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1 RÉSUMÉ MANAGÉRIAL 
On peut remonter aux ouvrages de Bowen (1953) et Friedman (1962) pour discerner les 
fondements de ce qui constitue aujourd’hui la performance sociale des entreprises. Au fil des 
années, certains chercheurs, tels Johnson (1971), Carroll (1979, 1999), Wood (1991) et Spicer 
(1978) tentent de créer des modèles permettant d’évaluer la qualité de la performance sociale des 
firmes, menant ainsi aux premiers balbutiements de ce qui allait devenir l’investissement 
socialement responsable. 
Alors que plusieurs scandales corporatifs surviennent au début du 21
e
 siècle, tels ceux 
d’Enron, d’Adelphia et de WorldCom, le concept d’investissement socialement responsable 
commence à se raffiner; différentes dimensions permettant de le quantifier sont créées et on 
assiste ici au début des critères ESG (environnement, social, gouvernance). Plusieurs essaient 
alors d’établir une relation entre la performance ESG et la performance financière des firmes en 
se fiant à différentes variables substitutives permettant de l’évaluer (Van Beurden & Gössling, 
2008, Margolis et al., 2007), toutefois c’est avec l’avènement de banques de données 
professionnelles comme celle de Kinder, Lydenberg & Domini (KLD) qu’un portrait plus 
complet de la performance ESG est disponible pour les entreprises publiques. 
La présente étude s’intéresse à la dimension de gouvernance des entreprises publiques 
américaines. Plus précisément, on cherche ici à savoir si la qualité de la gouvernance telle 
qu’évaluée par KLD entretient un lien avec la probabilité d’occurrence d’événements de 
gouvernance négatifs recensés dans le Wall Street Journal (WSJ). Les hypothèses de travail sont 
déclinées de manière à déterminer si la qualité de la gouvernance entretient une relation avec la 
fréquence, l’amplitude ainsi que la durée du traitement médiatique de ces événements. Pour ce 
faire, un modèle logistique similaire à celui de Zavgren (1985) est utilisé, et la cote de 
gouvernance de KLD est construite selon la méthode suggérée par Bouslah et al. (2011). Outre 
cette cote, on contrôle également pour la taille, l’industrie et le risque des entreprises, ainsi que 
pour les variables d’information publique macroéconomiques telles que suggérées par Ferson & 
Schadt (1996). Un test de robustesse est également fait afin de contrôler pour le niveau de 
couverture médiatique totale des entreprises. 
Les résultats suggèrent que la qualité de la gouvernance d’une firme est généralement liée 
de manière négative et significative à sa probabilité de faire face à un événement de gouvernance 
négatif. La relation inverse semble exister en ce qui concerne certaines variables d’entreprise, 
soit la taille et le risque. Aucune relation stable à travers les différentes régressions n’est décelée 
concernant l’industrie ainsi que les variables de contrôle d’économie. Les relations décelées sont 
généralement robustes au niveau de couverture médiatique totale des entreprises, qui elle-même 
a une relation très significative avec la probabilité d’une firme de voir un événement de 
gouvernance négatif la concernant être médiatisé. 
Les implications pratiques de ce papier sont nombreuses, notamment car on illustre ici 
qu’il existe un certain contenu informationnel à la cote de gouvernance de KLD. De plus, il est 
démontré que la qualité de la gouvernance des firmes, entre autres variables, peut être indicatrice 
de la probabilité d’événements néfastes la concernant. Des tests similaires à ceux de la présente 
étude pourraient être performés avec différentes variables de performance sociale et provenant de 
différents fournisseurs autres que KLD afin de vérifier si les relations établies ici restent 
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significatives selon la banque de données utilisée. Des études événementielles telles que 
suggérées par Botosan (1997), Diamond & Verrecchia (1991) et Gunthorpe (1997) pourraient 
être faites dans le but de déceler s’il existe une ou des relations entre la dissémination 
d’information dans les médias comme le WSJ et l’effet qu’elle peut avoir sur la performance des 
entreprises. 
L’implication pratique la plus importante de l’étude demeure cependant que le niveau de 
qualité de la gouvernance des entreprises publiques américaines contient de l’information quant à 
leur capacité d’éviter de faire face à des événements de gouvernance négatifs médiatisés, et, 





2 REVUE DE LITTÉRATURE 
De la responsabilité sociale des entreprises jusqu’à la gouvernance, l’étude des problèmes 
extra-financiers affectant la performance des firmes remonte à plusieurs décennies. La présente 
revue de littérature recense les principaux courants ayant mené à une étude plus pointue de la 
relation entre les performances sociale et financière des firmes. En effet, abordés d’un point de 
vue plus qualificatif à partir des années 1950, les critères extra-financiers se sont par la suite 
précisés et font maintenant souvent partie intégrante du processus de gestion des risques dans un 
contexte d’investissement. Cette étude se concentre sur l’évaluation contemporaine de la 
gouvernance des firmes; l’accent est donc mis sur cette dimension particulière de la performance 
sociale. 
2.1 RESPONSABILITÉ SOCIALE DES FIRMES 
La section qui suit présente un bref historique du concept de responsabilité sociale des 
firmes, incluant le processus d’élaboration de critères permettant de la définir, ainsi que du 
développement de certains modèles servant à l’évaluer. 
2.1.1 ORIGINE DU CONCEPT DE RESPONSABILITÉ SOCIALE DES FIRMES 
 Carroll (1999) rapporte que le concept moderne de responsabilité sociale des entreprises 
débuta lors des années 1950 avec des publications comme celle de Bowen (1953), Social 
Responsibilities of the Businessman, qui suggère que la firme ne doit pas exister que dans un 
cadre capitaliste et compétitif traditionnel
1
, mais également en ligne avec les objectifs et les 
valeurs de l’environnement dans lequel elle se trouve : « il est du rôle de l’homme d’affaires de 
mettre en place des politiques, de prendre des décisions et de suivre des lignes d’action qui sont 
dans le meilleur intérêt des objectifs et des valeurs de la société
2
 ». On remet ici en doute le 
modèle selon lequel l’entreprise privée n’existe que pour la maximisation de l’avoir des 
actionnaires en rajoutant que « la responsabilité sociale […] implique une position publique 
envers les ressources économiques et humaines de la société ainsi que la volonté de voir ces 
ressources utilisées à des fins généralement sociales
3
 ». 
 Friedman (1962), dans son livre Capitalism and Freedom, nous rappelle toutefois le rôle 
primaire des agents des firmes dans un système capitaliste, c’est-à-dire celui de maximiser la 
valeur des actionnaires : « peu de tendances ont la capacité d’affaiblir les fondations du libre 
marché comme le consentement, par les fonctionnaires corporatifs, à une responsabilité sociale 
autre que celle de faire le plus d’argent possible pour leurs actionnaires4 ». 
Alors que le simple concept de responsabilité sociale dans une entreprise a ses détracteurs 
et ses sceptiques, plusieurs auteurs soutiennent qu’une firme prenant des décisions socialement 
                                                          
1
 Plusieurs autres auteurs, en même temps que Bowen (1953), s’intéressent à la responsabilité sociale des entreprises 
et offrent une réflexion sur les rôles de l’entreprise et du gestionnaire en tant qu’agents dans la société. Pour plus 
d’information, consulter Moral Philosophy for Management de Selekman (1959), Management’s Responsibility to 
Society : The Growth of an Idea de Heald (1957) ainsi que Corporate Giving in a Free Society d’Eells (1956). 
2
 Traduction libre de Bowen, H.R. (1953). Social Responsibilities of the Businessman. New York : Harper, p. 6. 
3 
Traduction libre de Frederick, W.C. (1960). The Growing Concern over Business Responsibility. California 
Mangement Review, 2(4), p. 60. 
4
 Traduction libre de Friedman, M. (1962). Capitalism and Freedom. Chicago : University of Chicago Press, p. 133. 
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responsables tend à demeurer plus compétitive (et donc plus profitable) à moyen et long terme 
(Davis, 1960; Johnson, 1971; Steiner, 1971). Avant les années soixante-dix, cependant, il 
n’existait ni cadre d’étude ou théorique ni de définition formelle pour évaluer ou décrire la 
performance sociale des firmes. C’est donc lors des deux décennies qui suivront que plusieurs 
chercheurs tentent d’opérationnaliser les différents enjeux de société auxquels sont confrontées 
les entreprises et de développer des mesures de performance relatives à ceux-ci. 
2.1.2 DÉVELOPPEMENT DE MODÈLES D’ÉVALUATION DE LA PERFORMANCE 
SOCIALE DES FIRMES 
 Johnson (1971), dans son ouvrage Business in Contemporary Society : Framework and 
Issues, est l’un des premiers à proposer une définition opérationnelle de la responsabilité sociale 
en offrant quatre différentes définitions, ou facettes, complémentaires, soient : 
1. La prise en compte des intérêts de différentes parties prenantes (autres que les 
actionnaires) par les gestionnaires dans les opérations de l’entreprise; 
2. La mise en œuvre de programmes sociaux profitables pour l’entreprise; 
3. La maximisation de l’utilité totale de la firme en poursuivant plusieurs autres avenues 
que la maximisation des profits; et 
4. La priorisation des différents objectifs de l’entreprise, souvent en ayant la maximisation 
des profits à l’avant de la responsabilité sociale. 
Bien qu’il ne s’agisse pas d’un modèle défini, on propose ici d’importants critères pouvant servir 
à séparer, du moins d’un point de vue extérieur à la firme et empirique, les décisions sociales 
d’une entreprise vis-à-vis les décisions purement économiques. 
 Dans ses définitions, Johnson (1971) semble considérer les types de dépenses faites par 
l’entreprise comme indicatrices du type de décisions prises. Manne & Wallich (1972) vont plus 
loin et argumentent qu’une dépense, pour être considérée socialement responsable, « doit en être 
une pour laquelle le rendement marginal, pour l’entreprise, est moindre que le rendement 
marginal espéré avec une dépense alternative
5
 ». 
 L’un des premiers modèles servant à définir la responsabilité sociale dans le cadre des 
opérations d’une entreprise fut créé par le Committee for Economic Development (1971), qui 
hiérarchise les différents niveaux de responsabilités des firmes
6
. Ce modèle ne comporte pas de 
définition opérationnelle formelle, mais établit tout de même qu’une entreprise peut avoir des 
responsabilités qui s’étendent au-delà d’une maximisation des ressources économiques; ce que 
l’on pourrait appeler la fonction classique de la firme. En effet, le « cercle intermédiaire » 
concerne la relation qu’entretient la firme avec ses parties prenantes, en particulier ses 
employé(e)s, tandis que le « cercle externe » concerne la relation qu’elle entretient avec son 
environnement. 
On ne peut pas, cependant, utiliser ces définitions afin de déterminer la capacité d’une 
entreprise à remplir ces responsabilités ni de comparer deux ou plusieurs compagnies entre elles, 
                                                          
5
 Traduction libre de Manne, H.G., & Wallich, H.C. (1972). The Modern Corporation and Social Responsibility. 
Washington : American Enterprise Institute for Public Policy Research, pp. 4-6. 
6
 Voir la Figure 1. 
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puisqu’on ne présente pas de variable opérationnelle, mais plutôt des concepts assez larges; un 
problème recensé plus tôt par Manne & Wallich (1972) : « En pratique, il est souvent 
extrêmement difficile, voire impossible, de distinguer une dépense purement économique, 




Figure 1 – Modèle des trois niveaux de responsabilités des firmes du Committee for Economic Development 
Le modèle à trois niveaux de responsabilités des firmes du Committee for Economic Development (1971) sert à définir la responsabilité 
sociale des firmes dans le cadre des opérations d’une entreprise et hiérarchise les différents niveaux de responsabilités des firmes. Ce 
modèle ne comporte pas de définition opérationnelle formelle, mais établit tout de même qu’une entreprise peut avoir des responsabilités 
qui s’étendent au-delà d’une maximisation des ressources économiques; ce que l’on pourrait appeler la fonction classique de la firme. 
Le « cercle intermédiaire » concerne la relation qu’entretient la firme avec ses parties prenantes, en particulier ses employé(e)s, tandis 
que le « cercle externe » concerne la relation qu’elle entretient avec son environnement. 
 
Source : Traduction libre de Carroll, A.B. (1999). Corporate Social Responsibility : Evolution of a Definitional Construct. Business and 
Society, 38(3), p. 275. 
 Dans la même décennie, d’autres auteurs tentent de raffiner ce qu’apporte le Committee 
for Economic Development (1971) dans leur cadre d’étude. À la fois Backman (1975) et Sethi 
(1975) mentionnent que la responsabilité sociale va au-delà de la responsabilité économique, et 
tous trois reconnaissent qu’il s’agit d’actions, de décisions ou de prises de position qui ne sont 
pas exclusivement dans le meilleur intérêt économique de la firme, mais également dans le 
meilleur intérêt de l’environnement social dans lequel elle se trouve. Toutefois, et malgré un 
                                                          
7
 Traduction libre de Manne, H.G., & Wallich, H.C. (1972). The Modern Corporation and Social Responsibility. 
Washington : American Enterprise Institute for Public Policy Research, p. 8. 
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certain consensus dans la littérature sur les différentes dimensions à intégrer dans la définition de 
responsabilité sociale des entreprises, aucun ne réussit vraiment à créer de modèle testable 
menant à des mesures de performance sociale concrètes. 
 C’est en 1979 que Carroll développe un modèle à plusieurs dimensions applicable dans 
un cadre d’étude de performance sociale, qui est composé des trois facettes d’un prisme : 
Figure 2 – Modèle à trois dimensions d’évaluation de la performance sociale de Carroll 
Le modèle à trois dimensions d’évaluation de la performance sociale de Carroll (1979) sert à définir (1) les catégories de responsabilité 
sociale, (2) les types d’enjeux sociaux et (3) les réponses de l’entreprise face à ces enjeux. Chacune de ces facettes peut être définie de 
manière à pouvoir mesurer la performance sociale d’une entreprise. Alors que les facettes de catégories de responsabilité sociale et de 
types d’enjeux sociaux sont discrètes, la facette de réponses de l’entreprise est en fait un continuum allant d’un extrême à l’autre et 
pouvant être hiérarchisé de manière à comparer la performance de différentes firmes. 
Source : Traduction libre de Carroll, A.B. (1979). A Three-Dimensional Conceptual Model of Corporate Performance. Academy of 
Management Review, 4(4), p. 503. 
1. Les catégories de responsabilité sociale; 
2. Les types d’enjeux sociaux; et 
3. Les réponses de l’entreprise face à ces enjeux. 
Chacune de ces facettes peut être définie de manière à pouvoir mesurer la performance sociale 
d’une entreprise. On remarque que la facette de réponses aux enjeux sociaux est en fait un 
continuum allant d’un extrême à l’autre et pouvant être hiérarchisé de manière à comparer la 
performance de différentes firmes. Carroll (1979), dans la Figure 3, se base sur des études 






Figure 3 – Facette de réponses aux enjeux sociaux du modèle de Carroll 
La facette de réponses aux enjeux sociaux du modèle de Carroll (1979) est en fait un continuum allant d’un extrême à l’autre et pouvant 
être hiérarchisé de manière à comparer la performance de différentes firmes. Carroll (1979), ici, se base sur des études antérieures qui 
suggéraient déjà un espace continu de réactions face aux enjeux sociaux. 
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Source : Traduction libre de Carroll, A.B. (1979). A Three-Dimensional Conceptual Model of Corporate Performance. Academy of 
Management Review, 4(4), p. 503. 
Le modèle tridimensionnel de performance sociale développé par Carroll (1979) fut 
adapté de plusieurs manières, mais sans y apporter de développement majeur; la plupart des 
variations du modèle comportant également trois facettes (parfois appelées « axes » ou 
« dimensions ») similaires à celles de Carroll (1979). Wartick & Cochran (1985), par exemple, 
utilisent les termes « principes », « processus » et « politiques » lorsqu’ils réfèrent à ces mêmes 
concepts, tandis que Strand (1983), de la même façon, utilise les expressions « responsabilités », 
« réactivité » et « réponses ». 
La facette de catégories de responsabilité sociale s’étend également des responsabilités 
purement économiques jusqu’aux responsabilités discrétionnaires, quoiqu’il s’agisse ici d’une 
échelle plus « discrète » que celle des réponses aux enjeux sociaux. Carroll (1991) précisera plus 
tard que ces types de responsabilités ne sont pas arrangés en ordre, mais plutôt de manière 
cumulative, un peu comme la satisfaction des besoins de Maslow (1943). Par exemple, si une 
politique interne est éthiquement responsable, elle doit aussi être économiquement responsable. 
La première à préciser de manière substantielle le modèle fut Wood (1991), qui élabora 
un processus pour relier les différents axes proposés par Carroll (1979). Son modèle, au lieu 
d’être tridimensionnel, est en séquence avec les principes de responsabilité sociale à une 
extrémité, les impacts de la performance sociale à l’autre, et les procédures de réponse aux 
enjeux sociaux entre les deux
8
. 
Cette innovation est importante puisqu’elle permet d'insérer, dans le modèle, des 
principes de responsabilité sociale pertinents à l’environnement d’une firme, d’une industrie ou 
d’une société, entre autres, et ainsi de pouvoir évaluer l’efficacité des politiques et des réponses 
de ceux-ci face aux enjeux auxquels ils sont confrontés. Ce procédé n’offre pas de méthodologie 
précise pour évaluer et comparer les entreprises entre elles, mais constitue une base solide pour 
la création de mesures plus quantitatives pour l’évaluation de la performance sociale9. 
  
                                                          
8
 Voir la Figure 4. 
9
 Cette section ne se veut qu’être un survol de l’histoire de la conceptualisation de la performance sociale des firmes 




Figure 4 – Modèle séquentiel d’évaluation de la performance sociale de Wood 
Le modèle séquentiel d’évaluation de la performance sociale de Wood (1991) comprend (1) les principes de responsabilité sociale, (2) 
les processus de responsabilité sociale et (3) les impacts de la performance sociale des firmes. Ce modèle peut être adapté en y insérant 
des principes de responsabilité sociale pertinents à l’environnement d’une firme, d’une industrie ou d’une société, entre autres, et, de 
cette manière, pouvoir évaluer l’efficacité des politiques et des réponses de celles-ci face aux enjeux auxquels elles sont confrontées. Ce 
procédé, toutefois, n’offre pas de méthodologie précise pour évaluer et comparer les entreprises entre elles. 
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management et les autres 
employés sont des acteurs 
moraux et ont le devoir d’exercer 
leur discrétion afin d’assurer des 
résultats éthiques et socialement 
responsables. 
 Problèmes et affaires d’ordre 
public : Série de procédures 
permettant à une compagnie 
d’identifier, d’analyser et d’agir 
en réponse aux problèmes 
sociaux ou politiques l’affectant. 
 Effets sur les institutions et 
systèmes sociaux 
Source : Traduction libre de Wood, D.J. (1991). Corporate Social Performance Revisited. Academy of Management Review, 16(4), pp. 
694-696. 
2.1.2.1 ÉVALUATION DE LA PERFORMANCE SOCIALE DES FIRMES 
 L’un des problèmes récurrents dans l’opérationnalisation de la performance sociale 
consiste en la définition même des enjeux auxquels les firmes font face. Bien que le Committee 
for Economic Development (1971) postule que la responsabilité sociale s’étend aux parties 
prenantes à l’extérieur du cadre financier, les cercles « interne » et « externe », il est toutefois 
difficile de déterminer quels sont les principes (ceux avancés par Wood (1991)) auxquels les 
entreprises devraient adhérer. 
  Les premières études à tenter d’accorder des notes de performance sociale à des 
entreprises utilisent, pour la plupart, des cotes déjà accordées par des tierces parties. Par 
exemple, Spicer (1978), en se basant sur de récentes avancées (à l’époque) dans le domaine 
comptable, et notamment la prise en compte des externalités dans la comptabilité des entreprises 
(Estes, 1972; Ramanathan, 1976), utilise le score de transparence environnementale du Council 
on Economic Priorities (1970, 1972) comme variable substitutive de performance sociale. Il 
argumente que le choix d’un seul indicateur de performance sociale vient du fait que le contrôle 
de la pollution soit considéré par la population en général comme étant un enjeu majeur et 
permanent pour la vaste majorité des entreprises aux États-Unis, comme le rapporte l’Opinion 
Research Corporation (1975). 
On remarque cependant les limites de cette étude, notamment que la transparence 
environnementale (1) ne représente pas nécessairement la vraie performance environnementale et 
(2) n’est probablement pas un indicateur fiable de la performance sociale globale d’une 
entreprise. Plusieurs autres travaux de recherches, recensés par Spicer (1978), utilisent des cotes 
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semblables, c’est-à-dire venant de sources indépendantes et externes à l’entreprise, cependant le 
problème de validité de ces cotes demeure toujours. En fait, il serait erroné d’assumer que ces 
cotes ne soient pas « valides » puisqu’elles évaluent quand même une facette de la performance 
sociale d’une entreprise; on réfère ici au fait qu’elles n’en offrent vraisemblablement pas un 
portrait complet, et donc que la relation ne devrait pas être considérée comme certaine et globale. 
La section qui suit présente l’évolution de l’investissement socialement responsable 
jusqu’à aujourd’hui, incluant l’évolution des critères de performance sociale utilisés pour classer 
les firmes. Les implications pratiques sont également discutées. 
2.2 CONCEPT DE RESPONSABILITÉ SOCIALE DES FIRMES DANS UN CONTEXTE 
D’INVESTISSEMENT 
En même temps que des études portantes sur les facteurs sociaux commencent à être 
publiées, certains auteurs suggèrent qu’il incombe aux investisseurs institutionnels de considérer 
les performances sociale et environnementale des firmes dans lesquelles ils investissent. 
Longstreth & Rosenbloom (1973) en font l’avertissement : 
[…] une perspective économique à plus long terme implique nécessairement une facette 
sociale, puisqu’une compagnie avec de graves problèmes de pollution ou de ressources 
humaines risque d’en subir les conséquences économiques à une date future […] si 
l’accent sur la responsabilité sociale continue à gagner en importance, on peut supposer 
que des activités néfastes dans n’importe quel domaine social pourraient avoir un impact 
sur le positionnement de la firme dans son industrie, son titre dans le marché et, donc, un 
effet direct sur ses qualités en tant qu’investissement potentiel10. 
Les auteurs soutiennent que la performance sociale (définie strictement comme étant liée à la 
relation qu’entretient la firme avec ses employé(e)s), bonne ou mauvaise, peut être porteuse 
d’information quant à la position future d’une firme; un concept que l’on peut associer 
étroitement au développement durable et qui fut préalablement suggéré, entre autres, par Davis 
(1960). Sans spécifiquement mentionner le développement durable, ce dernier postule qu’une 
entreprise prenant des décisions socialement responsables est mieux équipée pour être 
compétitive, et donc demeurer profitable, à plus long terme, tout comme le préconisera plus tard 
Johnson (1971). 
 L’idée même de « filtrer » les compagnies afin de recréer un univers d’investissement et, 
ultimement, un portefeuille composé de titres socialement responsables a ses détracteurs. Rudd 
(1981), en se fiant au concept moderne de risque/rendement (on pense ici, entre autres, au ratio 
de Sharpe (1966)), argumente que n’importe quel biais visant à réduire le nombre de titres 
disponibles crée également un biais (à la hausse) permanent pour le risque, et va jusqu’à dire que 
l’exclusion de certains titres pour des raisons sociales par certains investisseurs les rend d’autant 
plus attrayants pour le reste du marché dans son ensemble, contribuant ainsi à augmenter leur 
rendement et, du même coup, augmenter le coût d’opportunité de discriminer les firmes par 
rapport à leur performance sociale. 
                                                          
10
 Traduction libre de Longstreth, B., & Rosenbloom, H.D. (1973). Corporate Social Responsibility and the 
Institutional Investor. New York : Praeger Publishers, pp. 62-63. 
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2.2.1 HISTORIQUE DE L’INVESTISSEMENT SOCIALEMENT RESPONSABLE 
 Nonobstant ces mises en garde, l’investissement socialement responsable a pris une 
ampleur considérable dans les vingt à trente dernières années. Selon le Forum for Sustainable 
and Responsible Investment (2012b), environ trois des vingt-cinq billions de dollars investis  
dans les marchés aux États-Unis (on pense ici principalement à des fonds communs de 
placement) le sont selon un ou des critères éthiques ou socialement responsables quelconques. 
Représentant un peu plus de 12 % des actifs sous gestion et avec une croissance estimée à 
environ 2 600 % entre 1995 et 2010 (le nombre de fonds considérés socialement responsables 
aurait également quintuplé pendant la même période), l’investissement socialement responsable 
est donc loin d’être une pratique marginale. 
Les premiers balbutiements de ce type de pratique ne datent pas de l’époque plutôt 
récente de la finance moderne et de la popularité des principes de responsabilité sociale des 
entreprises, mais bien de plusieurs siècles auparavant. Dans son rapport de 2011 sur 
l’investissement responsable, la Deutsche Bank AG relate brièvement son historique, de ses 
modestes débuts à aujourd’hui11 : 
Figure 5 – Évolution de l’investissement socialement responsable 
L’historique de l’évolution de l’investissement socialement responsable telle que rapportée par la Deutsche Bank AG (2011), de ses 
modestes débuts à aujourd’hui, démontre quatre principales « phases » de son développement, soient (1) l’investissement éthique, (2) 
l’investissement socialement responsable moderne, (3) l’investissement socialement responsable contemporain et (4) l’investissement 
responsable et critères ESG. Au courant des années 1990 jusqu’au début des années 2000, la gouvernance devient un enjeu important 
dans le cadre de l’investissement socialement responsable. 
 
Source : Traduction libre de Deutsche Bank AG (2011). Sustainable Investing : Establishing Long-Term Value and Performance. New 
York : Deutsche Bank AG, p. 11. 
On remarque qu’il existe quatre principales « phases » du développement de l’investissement 
socialement responsable, soient (1) l’investissement éthique, (2) l’investissement socialement 
responsable moderne, (3) l’investissement socialement responsable contemporain et (4) 
                                                          
11
 Seulement l’historique de l’investissement socialement responsable aux États-Unis sera discuté dans ce texte; 
Gueulette (2010) rapporte que l’historique de l’investissement socialement responsable européen diffère de manière 
assez significative, notamment des points de vue légal et opérationnel. 
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l’investissement responsable et critères ESG. On remarque qu’au courant des années 1990 
jusqu’au début des années 2000, la gouvernance devient un enjeu important dans le cadre de 
l’investissement socialement responsable. 
2.2.1.1 INVESTISSEMENT ÉTHIQUE 
C’est à certaines communautés religieuses, notamment les Quakers aux États-Unis, que 
l’on doit les débuts de l’investissement éthique. L’expression « investissement éthique » est 
utilisée ici puisqu’il ne s’agit pas nécessairement de l’intégration de critères purement sociaux en 
investissement, mais davantage de principes moraux ou religieux. Le terme n’est presque plus 
utilisé de nos jours, car il « laisse […] supposer qu'un investisseur traditionnel occuperait de 
facto une position "non éthique" et semble dès lors trop extrême pour être largement adopté » 
(Gueulette, 2010, p. 18). 
Sans avoir des critères strictement définis (la plupart des communautés religieuses 
n’investissant pas à des fins lucratives), ces groupes avaient comme principe, entre autres, de ne 
pas investir dans des activités considérées nuisibles à autrui comme la fabrication d’armes ou 
bien l’esclavage. Comme l’indique la Figure 5, on remarque que le rejet de certaines 
opportunités d’investissement consiste à appliquer un filtre négatif (c’est-à-dire de rejeter 
automatiquement toute opportunité d’investissement satisfaisant un ou des critères précis) sur 
l’univers de titres disponibles. 
À la fois simple et rudimentaire, l’investissement éthique n’avait donc pas de but 
financier ni économique, les concepts plus modernes de diversification et d’optimisation de 
portefeuille n’étant pas encore développés à l’époque. 
2.2.1.2 INVESTISSEMENT SOCIALEMENT RESPONSABLE MODERNE 
Il faudra attendre le vingtième siècle, cependant, pour voir apparaître les premiers 
véritables fonds communs de placement basés sur de tels principes religieux, le tout premier 
étant, selon Renneboog et al. (2008), le Pioneer Fund en 1928. Au début des années 1900, ces 
filtres s’étendent jusqu’à prohiber l’investissement notamment dans des compagnies en lien avec 
l’alcool, le tabac et les jeux de hasard et, à partir des années 1970, en lien avec l’énergie 
nucléaire, les forces militaires et l’Afrique du Sud12. Davantage utilisée de nos jours est 
l’expression « activités du vice ». Il existe d’ailleurs quelques fonds qui, à l’inverse des fonds 
éthiques, investissent presque exclusivement dans des compagnies ayant des liens avec le jeu, 
l’armement, le tabac ou l’alcool. 
Bien qu’il s’agisse ici toujours de filtres négatifs, la différence principale entre 
l’investissement éthique et l’investissement socialement responsable du vingtième siècle est le 
détachement du courant religieux prohibant l’investissement dans des activités immorales vers 
une adoption graduelle du concept de la responsabilité sociale des entreprises. L’accent n’est 
plus mis spécifiquement sur le type d’activités auxquelles l’entreprise s’adonne, mais davantage 
                                                          
12
 Les Sullivan Principles, proposés par le Révérend Leon Sullivan en 1977, avaient pour but de mettre de la 
pression économique sur l’Afrique du Sud afin de contester le régime d’Apartheid en vigueur. Plusieurs auteurs ont 
évalué l’impact du désinvestissement sur les portefeuilles dans ce pays lors de cette période (Grossman & Sharpe, 
1986; Rudd, 1979; Wagner et al., 1984). 
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sur l’ensemble des relations qu’elle entretient avec ses différentes parties prenantes; on assiste ici 
à une « démarche active de remise en question du comportement des entreprises au sein de la 
société » (Gueulette, 2010, p. 21). 
Quoiqu’embryonnaires, c’est lors des années 1970 et 1980 que les premières définitions 
de responsabilité sociale et de performance sociale sont proposées, tout comme le sont également 
les premiers modèles servant à tenter de mesurer la performance sociale des firmes. L’influent 
modèle de Wood (1991) indique d’ailleurs que l’entreprise a des enjeux autres que la 
maximisation de la valeur des actionnaires et qu’elle évolue bel et bien dans divers cadres 
sociaux, légaux et environnementaux et que ses interactions avec ceux-ci doivent être évaluées. 
Le Council on Economic Priorities, à partir des années 1970, fut l’un des premiers organismes à 
attribuer des cotes aux entreprises publiques selon leur performance en matière d’environnement, 
de philanthropie, de relations avec les employés et d’autres facettes de leur performance sociale, 
et ce, en se basant souvent sur de l’information disponible dans les états financiers. 
2.2.1.3 INVESTISSEMENT SOCIALEMENT RESPONSABLE CONTEMPORAIN 
L’investissement socialement responsable se transforme lors des années 1990 alors que 
les filtres exclusivement négatifs, comme le conseillait Rudd (1981), commencent à être jugés à 
la fois trop restrictifs pour permettre une diversification optimale des portefeuilles et 
compromettant la performance à plus long terme (Deutsche Bank AG, 2011). On observe alors 
un changement de paradigme dans la manière dont les critères de performance sociale sont 
intégrés dans le processus d’investissement. Gueulette (2010) attribue ce changement graduel à 
deux principaux facteurs, soient la montée en popularité de l’activisme actionnarial13 et du 
screening chez les investisseurs institutionnels. 
L’activisme actionnarial consiste en la prise de position par les actionnaires dans le but 
d’influencer les décisions prises au sein d’une firme, souvent (mais non exclusivement) de 
manière à changer ses politiques en ce qui concerne ses relations avec la société ou 
l’environnement dans laquelle elle se trouve. Dans les dernières années, le nombre de résolutions 
spéciales des actionnaires a connu une forte croissance, suggérant qu’une plus grande proportion 
d’entre eux s’intéresse aux diverses politiques sociales de l’entreprise (Forum for Sustainable 
and Responsible Investment, 2012c). 
Le screening, quant à lui, réfère à un procédé similaire à l’utilisation de filtres, cependant 
les conditions d’exclusion de certains titres dans un fonds ou un portefeuille ne sont maintenant 
plus strictement négatives; de plus en plus investisseurs utilisent des filtres positifs, souvent en 
établissant un seuil de passage selon l’enjeu (que ce soit la qualité de la relation de la firme avec 
les employés, du contrôle de la pollution, etc.), afin de considérer l’inclusion de titres dans le 
fonds. Le choix des meilleures entreprises dans lesquelles investir selon le type d’enjeu en 
établissant un seuil de passage, la plupart du temps différent par industrie, est appelée la stratégie 
best-in-class. 
Souvent, une combinaison de filtres négatifs et positifs est utilisée dans le but à la fois 
d’éviter certains types d’investissements (le jeu, le tabac, l’alcool et l’armement sont toujours des 
                                                          
13
 L’expression shareholder activism est populaire dans la littérature financière, toutefois l’expression shareholder 
advocacy semble l’être davantage lorsque l’on réfère spécifiquement à l’investissement socialement responsable. 
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filtres populaires) et d’inclure les compagnies qui excellent selon une ou des dimensions sociales 
données (Forum for Sustainable and Responsible Investment, 2012c). Schepers & Sethi (2003) 
argumentent que les filtres négatifs, comme l’évitement du jeu, du tabac, de l’alcool et de 
l’armement en investissement, sont aussi populaires aujourd’hui à cause de l’importance 
historique que revêt la religion, et ce, surtout aux États-Unis. 
Le Tableau 1 indique les principales politiques d’inclusion ou d’exclusion des titres des 
fonds communs de placement socialement responsables recensés et membres du Forum for 
Sustainable and Responsible Investment (2012a). On remarque que pour la majorité de ces fonds, 
il y a soit un refus d’investir ou des conditions d’investissement assez restreintes dans les 
activités du vice (utilisation de filtres négatifs) tandis que la stratégie best-in-class est utilisée 
pour des enjeux comme la pollution, l’environnement et les relations de travail (utilisation de 
filtres positifs). Toujours selon la même source, seulement huit fonds sur les 148 étudiés 
n’utilisent pas de vote par proxy pour leurs actionnaires, ce qui suggère que 94,6 % des fonds ont 
des politiques de prise de position par rapport aux décisions votées par les actionnaires. 
L’activisme actionnarial est donc une méthode très populaire pour influencer la responsabilité 
sociale des firmes, sans doute beaucoup plus encore que l’utilisation de filtres qui, elle, est 
beaucoup moins homogène entre les différents fonds communs de placement. 
Tableau 1 – Catégories de critères utilisés par les fonds communs de placement socialement responsables 
Le tableau recense les politiques d’inclusion ou d’exclusion des titres des fonds communs de placement socialement responsables qui 
sont membres du Forum for Sustainable and Responsible Investment (2012a). Le refus d’investir désigne des politiques qui excluent 
complètement les titres en lien avec un critère donné, l’investissement restreint désigne des politiques qui restreignent partiellement les 
titres en lien avec un critère donné et l’investissement positif désigne un niveau minimal justifiant l’inclusion des titres en lien avec un 
critère donné. « Aucun filtre » signifie qu’un fonds commun de placement n’a aucune politique en place concernant un critère donné. 
Les pourcentages désignent la proportion des fonds communs de placement membres du Forum for Sustainable and Responsible 
Investment (2012a) selon une catégorie de politique et un critère donné. 





Changements climatiques 0,0 % 4,1 % 77,7 % 18,2 % 
Pollution et toxicité 0,0 % 2,0 % 77,7 % 20,3 % 
Environnement 0,0 % 2,0 % 96,6 % 1,4 % 
Développement 
communautaire 
0,0 % 0,0 % 83,1 % 16,9 % 
Égalité au travail 0,0 % 1,4 % 85,1 % 13,5 % 
Droits de la personne 0,0 % 34,5 % 54,7 % 10,8 % 
Relations de travail 0,0 % 2,7 % 82,4 % 14,9 % 
Conseil d’administration 0,0 % 0,0 % 69,6 % 30,4 % 
Compensation exécutive 0,0 % 1,4 % 59,5 % 39,2 % 
Alcool 27,7 % 60,1 % 0,0 % 12,2 % 
Tests sur les animaux 2,0 % 75,7 % 0,0 % 22,3 % 
Armement 27,0 % 68,9 % 0,0 % 4,1 % 
Jeu 25,7 % 58,8 % 0,0 % 15,5 % 
Tabac 32,4 % 62,2 % 0,0 % 4,7 % 
Source : Forum for Sustainable and Responsible Investment (2012a). Socially Responsible Mutual Fund Chart : Screening & Advocacy. 
Consulté au http://ussif.org/resources/mfpc/screening.cfm le 12 septembre 2012. 
2.2.1.4 INVESTISSEMENT RESPONSABLE ET CRITÈRES ESG 
 Le début du 21
e
 siècle est marqué par de nombreux scandales corporatifs, notamment 
ceux d’Enron, d’Adelphia et de WorldCom, ce qui amène les investisseurs à raffiner la définition 
de l’investissement socialement responsable, notamment en ce qui concerne l’impact des facteurs 
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extra-financiers sur la relation risque/rendement des portefeuilles. Mercer (2007) définit les 
facteurs extra-financiers comme étant ceux « ayant le potentiel d’avoir au moins un effet à long 
terme sur la performance financière, mais qui résident en dehors des variables communément 
intégrées au processus décisionnel d’investissement14 ». Bassen & Kovacs (2008) utilisent de 
manière interchangeable la notion d’« intangibles », ce qui est le cas dans ce document 
également. 
Puisque la majorité des critères évalués par les investisseurs étaient d’ordre social ou 
environnemental, une troisième catégorie, la gouvernance, s’ajoute afin de tenir compte de son 
importance dans un contexte de risque. Le passage de la loi Sarbanes-Oxley de 2002 démontre 
l’importance croissante qu’ont la transparence et la saine gouvernance aux États-Unis (Deutsche 
Bank AG, 2011). Depuis, les entreprises publiques sont soumises à des règles comptables 
beaucoup plus strictes dans le but d’améliorer la qualité de l’information transmise dans les 
marchés financiers. 
L’origine exacte de l’expression « critères ESG » est incertaine, mais l’une des premières 
mentions fut faite par l’United Nations Environment Programme Finance Initiative, qui 
argumentaient « que les enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance affectent la valeur 
à long terme des actionnaires […] et, dans certains, cas, ces effets peuvent être profonds15 », un 
concept étroitement lié au développement durable et mis de l’avant par Davis (1960) plusieurs 
décennies auparavant. 
Il n’existe pas de consensus quant aux définitions spécifiques de chacun des critères ESG, 
mais, de manière générale, cette philosophie consiste à établir les problèmes d’ordre extra-
financier (on pense encore ici au « cercle externe » décrit par Carroll (1999, p. 275)) auxquels 
une firme fait face, ainsi que ses réponses face à ceux-ci. Mercer (2007) offre une définition 
générale des critères ESG : 
Il s’agit de l’expression émergente pour décrire les enjeux environnementaux, sociaux et 
de gouvernance que les investisseurs considèrent dans un contexte de conduite 
corporative. Aucune liste définie d’enjeux ESG n’existe, mais ils affichent habituellement 
au moins l’une de ces caractéristiques : [1] des enjeux qui ont traditionnellement été 
considérés comme étant non financiers ou moraux, [2] un horizon temporel à moyen ou 
long terme, [3] des objectifs qualitatifs qui ne sont pas aisément quantifiables en termes 
monétaires, [4] des externalités (coûts assumés par d’autres firmes ou la société en 
général) qui ne sont pas capturés par les mécanismes des marchés, [5] des changements 
de cadre réglementaire ou politique, [6] des structures découlant de la chaîne 
d’approvisionnement d’une firme (et donc possiblement soumise à des risques inconnus), 
et [7] un élément d’intérêt public16. 
                                                          
14
 Traduction libre de Mercer (2007). The Language of Responsible Investment : An Industry Guide to Key Terms 
and Organizations. New York : Mercer, p. 5. 
15 Traduction libre d’United Nations Environment Programme Finance Initiative (2004). The Materiality of Social, 
Environmental and Corporate Governance Issues to Equity Pricing. Genève : United Nations Environment 
Programme Finance Initiative, p.4. 
16
 Traduction libre de Traduction libre de Mercer (2007). The Language of Responsible Investment : An Industry 
Guide to Key Terms and Organizations. New York : Mercer, p. 4. 
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La définition elle-même (points 1 et 3) désigne les critères ESG comme étant difficilement 
quantifiables puisqu’il s’agit souvent d’externalités (point 4) qui ne sont pas comptabilisées dans 
le processus « normal » d’affaires d’une entreprise. 
Ceci se rapproche du concept que Kiernan (2007) appelle le « bilan iceberg », affirmant 
que la valeur intrinsèque des entreprises (selon lui, jusqu’à 80 %) se trouve maintenant 
majoritairement en deçà des mesures de valeur comptables plus traditionnelles, et donc que la 
performance tend à dépendre de manière incrémentielle sur des éléments intangibles qui ne 
peuvent pas nécessairement être évalués dans un cadre financier plus standard. Sans diviser les 
éléments par critère ESG, il détaille ce qu’il considère faire partie du « bilan iceberg », dans 
lequel on remarque plusieurs similarités avec ceux-ci, notamment dans la classification des 
constituants de l’iceberg17. Son argument se veut en faveur de l’intégration de critères extra-
financiers chez les investisseurs institutionnels. 
 Une composante importante de la définition des critères ESG proposée par Mercer (2007) 
est le point 5, qui stipule que le contexte légal et réglementaire est une caractéristique qui se 
retrouve souvent dans l’évaluation des entreprises. En effet, plusieurs auteurs utilisent la 
performance légale (qu’il s’agisse de respecter la législation en cours ou bien d’aller au-delà des 
exigences) comme variable substitutive de performance sociale ou de l’une de ses facettes; par 
exemple, Derwall et al. (2005), Gluck & Becker (2004), Klassen & McLaughlin (1996) et Spicer 
(1978) utilisent la performance environnementale des firmes établie par divers organismes 
publics tandis que Freedman & Jaggi (1988) et Murray et al. (2006) utilisent le niveau de 
transparence environnementale comme variable substitutive de performance sociale, Cheng et al. 
(2006), Ferreira & Laux (2007) et Gompers et al. (2003) utilisent le niveau de droits des 
actionnaires comme variable substitutive de la qualité de la gouvernance chez les entreprises 
publiques
18
 et Simpson & Kohers (2002) se fient au score relatif au Community Reinvestment Act 
comme variable substitutive de performance sociale pour l’industrie bancaire aux États-Unis. 
2.2.2 CRITÈRES ESG ET PERFORMANCE FINANCIÈRE DES FIRMES 
 Tout comme Mercer (2007), Bassen & Kovacs (2008) expliquent qu’il est difficile 
d’exprimer quantitativement les critères ESG (notamment à des fins de comparabilité) puisqu’il 
s’agit d’information extra-financière choisie de manière souvent arbitraire. Ils argumentent 
toutefois que les critères ESG sont quand même de très bonnes variables substitutives pour 
évaluer la capacité des firmes à maintenir un niveau de compétitivité à long terme. Le problème, 
ici, réside dans le choix et la méthode d’évaluation des critères à intégrer dans l’analyse ESG des 
entreprises lorsque vient le temps d’estimer l’impact qu’ont ces critères sur la performance 
financière des firmes. 
2.2.2.1 ÉVALUATION DE LA PERFORMANCE ESG DES FIRMES 
Margolis et al. (2007) rapportent qu’il existe quatre principales sources d’information (ou 
méthodes) pour évaluer la performance sociale globale des firmes, soient (1) la transparence des 
dirigeants de compagnies, (2) la perception d’observateurs, (3) les fonds communs de placement 
contraints et (4) les audits d’une tierce partie. 
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Voir Annexe 1. 
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 Ces études seront discutées plus en détail dans une section subséquente. 
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La transparence des dirigeants de compagnies consiste en la collecte de données par des 
chercheurs ou des journalistes selon une méthode standardisée, comme un sondage. Il ne s’agit 
pas d’information relâchée de manière purement volontaire par les dirigeants, ce qui peut souffrir 
d’important biais, en particulier lorsqu’il est possible de porter un jugement sur les résultats. 
Bien que cette méthode permette d’obtenir de l’information qui ne soit pas disponible 
publiquement, elle est également la moins fiable d’un point de vue méthodologique. Un autre 
exemple d’information relâchée de manière purement volontaire est celle qui se retrouve dans les 
états financiers d’une entreprise (en excluant l’information requise par la loi) puisqu’elle est 
rendue publique sans requête préalable d’une tierce partie. 
Les observateurs externes, quant à eux, fournissent une opinion intuitive de la 
performance sociale des firmes; on pense ici à des chercheurs, des experts dans leurs industries 
respectives ou bien les dirigeants d’autres entreprises. Margolis et al. (2007) offrent comme 
exemple la liste des meilleures entreprises du magazine Fortune, qui, selon eux, est le classement 
venant d’observateurs le plus répandu dans la littérature pour évaluer la performance sociale. 
Bien que de faire appel à des observateurs externes règle le problème de biais des dirigeants, il 
s’agit toujours d’opinions très subjectives et pouvant varier amplement d’un observateur à 
l’autre. 
Les fonds communs de placement contraints, tels que décrits dans la section précédente, 
sont créés par des gestionnaires selon un ensemble de critères (d’inclusion ou d’exclusion) 
déterminés par ces derniers. Alors que certains fonds sont assez transparents sur la méthodologie 
utilisée lors de leur formation (Forum for Sustainable and Responsible Investment (2012a)), elle 
varie grandement d’un fonds à l’autre, ce qui a pour effet de rendre la comparaison entre deux ou 
plusieurs fonds presque impossible d’un point de vue empirique. Plusieurs auteurs rapportent 
qu’il existe une très grande hétérogénéité dans la manière dont les fonds sont construits (Lewis & 
Juravle, 2010; Sandberg et al., 2009). De plus, il n’est souvent pas possible d’isoler les différents 
critères utilisés pour composer un fonds ni de les associer aux fins de comparaison. 
On assiste, au cours des vingt dernières années, à la formation de banques de données 
propriétaires, la plupart du temps payantes, classant les entreprises suivant des dimensions et des 
critères bien précis de la performance sociale. Le Council on Economic Priorities, dans les 
années 1970, fut l’une des premières organisations à fournir des classements utilisés dans des 
études selon des critères extra-financiers précis, comme l’efficience environnementale (Diltz, 
1995; Freedman & Jaggi, 1988; Spicer, 1978). 
On peut repenser au modèle de Woods (1991) puisqu’on cherche ici à établir quels sont 
les enjeux extra-financiers importants chez les entreprises ainsi que la qualité des réponses des 
firmes à ceux-ci. Bassen & Kovacs (2008), par exemple, utilisent un modèle à la fois général et 
spécifique à certains secteurs (certains secteurs sont plus sensibles à des enjeux comme la 
pollution ou la sécurité, par exemple) basé sur celui développé par le Society of Investment 




Figure 6 – Modèle d’évaluation ESG du Society of Investment Professionals in Germany 
Le modèle d’évaluation ESG du Society of Investment Professionals in Germany (2008) établit des indicateurs de performance sociale à 
la fois généraux et spécifiques (certains secteurs sont plus sensibles à des enjeux comme la pollution ou la sécurité, par exemple) 
permettant d’identifier les enjeux extra-financiers importants chez les entreprises ainsi que la qualité des réponses des firmes à ceux-ci. 
En plus des critères environnementaux, sociaux et de gouvernance, Bassen & Kovacs (2008) ajoutent le critère de viabilité à long terme. 
Pour chacun de ces critères, des indicateurs s’appliquant à toutes les industries ainsi qu’à certains secteurs sont fournis. 
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Source : Traduction libre de Bassen, A., & Kovacs, A.M. (2008). Environmental, Social and Governance Key Performance Indicators 
from a Capital Markets Perspective. Journal for Business, Economics & Ethics, 9(2), p. 189. 
Aujourd’hui, et malgré qu’il existe plusieurs rapports publiés par diverses entités 
gouvernementales, la majorité des audits provenant de tierces parties sont privés
19
 : Kinder, 
Lydenberg & Domini (KLD)
20
, Jantzi Sustainalytics et Vigeo sont quelques exemples  
d’entreprises fournissant des banques de données payantes et utiles à un grand nombre de 
chercheurs puisqu’elles sont très détaillées (la banque de données de KLD, par exemple, 
comporte plus de cent critères de performance sociale différents) et que ses critères ne sont pas 
évalués de manière subjective, augmentant ainsi le potentiel de comparabilité entre les études. La 
plupart de ces entreprises offrent également des services de recherche et de consultation en lien 
avec la performance sociale des firmes. 
2.2.2.2 PERFORMANCE ESG ET PERFORMANCE FINANCIÈRE DES FIRMES 
Il n’existe pas beaucoup d’études liant la performance (strictement) ESG des entreprises 
avec leur performance financière; la plupart d’entre elles se concentrent surtout sur une ou 
                                                          
19
 La Section 2.3.1.2 traite plus en détail de banques de données qui concernent la qualité de la gouvernance des 
firmes. 
20
 La banque de données de Kinder, Lydenberg & Domini fut achetée par MSCI en 2009, toutefois, dans cette étude, 
le nom KLD sera quand même utilisé pour la désigner après cette période. 
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quelques variables substitutives de performance sociale sans nécessairement discriminer les 
critères environnementaux, sociaux, ou de gouvernance : Sauer (1997) et Statman (2000) 
s’intéressent à l’indice de titres socialement responsables Domini 400 tandis que Bello (2005) 
s’intéresse aux fonds mutuels socialement responsables suggérés par l’indice Morning Star 
Principia Pro, Cochran & Wood (1984) utilisent l’indice de réputation de Moskowitz (1972, 
1975), Spicer (1978) utilise le contrôle de la pollution dans l’industrie des pâtes et papiers 
comme variable substitutive de performance sociale, Diltz (1995) utilise les critères spécifiques 
proposés par le Council on Economic Priorities et Orlitzy et al. (2003) et Ullman (1985) font des 
méta-analyses regroupant plusieurs études sur les performances sociale et financière des firmes. 
Le nombre d’études portant sur la relation entre les performances sociale et financière 
connait un essor depuis les années 1970 : 
Figure 7 – Évolution du nombre d’études portant sur les performances sociale et financière 
La figure démontre l’évolution du nombre d’articles émis annuellement et qui étudient la relation entre les performances sociale et 
financière entre 1972 et 2007, tels que recensés dans le cadre de la méta-analyse de Margolis et al. (2007). Malgré une certaine 
croissance depuis les années 1970, c’est au milieu des années 1990 que le nombre d’études connait le plus grand essor. 
 
Source : Margolis, J.D., Elfenbein, H.A., & Walsh, J.P. (2007). Does it Pay to be Good? A Meta-Analysis and Redirection of Research 
on the Relationship between Corporate Social and Financial Performance. Cambridge : Harvard University, p. 34. 
Jusqu’à maintenant, la majorité de ces études s’intéressent au rapport (c’est-à-dire la 
direction de la relation) qu’entretiennent les éléments extra-financiers d’une firme avec la 
relation risque/rendement de son titre ou bien certaines mesures comptables de performance, et 
ce, avec des résultats plutôt mitigés. Van Beurden & Gössling (2008) font une revue de 
littérature classant plusieurs articles récents (les auteurs excluent toute étude faite avant 1990 
puisque, selon eux, les marchés financiers et des consommateurs, plus alertes et critiques face à 
la performance sociale des firmes, n’avaient pas d’impact significatif dans les études 
académiques avant cette période) selon leurs méthodologies et leurs conclusions respectives. 
Le Tableau 2, issue du même article, indique que la majorité de ces études utilisent des 
audits externes comme variable substitutive de performance sociale, tandis que la performance 
financière est presque également divisée entre des mesures comptables et financières. 
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Tableau 2 – Études portant sur la relation entre les performances sociale et financière des firmes 
Le tableau, issu de l’article de Van Beurden & Gössling (2008) recense les études faites entre 1990 et 2007 et qui  cherchent à établir un 
lien entre les performances sociale et financière des firmes. Le tableau indique les auteurs des études citées, le nombre de firmes 
initialement incluses dans lesdites études, la mesure utilisée comme variable substitutive de performance sociale (les « actions » sont des 
événements spécifiques liés à la performance sociale, les « audits » sont les résultats d’audits faits par des tierces parties, et les 
« préoccupations » des enjeux spécifiques à la performance sociale des firmes), la mesure de performance financière (« comptable » 
signifie qu’on s’intéresse à la performance comptable des firmes tandis que « marché » signifie qu’on s’intéresse à la performance 
strictement financière) et le signe de la relation déterminée par l’étude (« N/A » signifie qu’aucune relation significative n’est 
trouvée).La majorité des études déterminent qu’il existe une relation positive entre les performances sociale et financière des firmes. 
Auteur (année) Nombre 
de firmes 
Mesure de performance 
sociale 
Mesure de performance 
financière 
Relation 
He et al. (2007) 438 Actions Comptable + 
Luo & Bhattacharya (2006) 113 Audits Marché + 
Barnett & Salomon (2006) 67 Audits Marché + 
Peinado-Vara (2006) 2 Actions Comptable + 
Schnietz & Epstein (2005) 416 Audits Marché + 
Goll & Rasheed (2004) 62 Actions Comptable + 
Kumar et al. (2002) 87 Actions Marché + 
Ruf et al. (2001) 488 Audits Comptable + 
Carter et al. (2000) 437 Actions Comptable + 
Dowell et al. (2000) 89 Audits Marché + 
Graves & Waddock (1999) 653 Audits Marché + 
Brown (1998) 197 Audits Marché + 
Judge & Douglas (1998) 217 Actions Comptable + 
Stanwick & Stanwick (1998) 125 Audits Comptable + 
Russo & Fouts (1997) 243 Audits Comptable + 
Waddock & Graves (1997) 469 Audits Comptable + 
Preston & O’bannon (1997) 67 Audits Comptable + 
Hart & Ahjua (1996) 127 Actions Marché + 
Klassen & McLaughlin (1996) 82 Actions Marché + 
Pava & Krausz (1996) 53 Audits Marché + 
Blacconiere & Patten (1994) 47 Préoccupations Marché + 
Herremans et al. (1993) 96 Audits Comptable + 
Freedman & Stagliano (1991) 27 Préoccupations Marché + 
Van de Velde et al. (2005) 315 Audits Marché N/A 
Seifert et al. (2004) 225 Actions Marché N/A 
Seifert et al. (2003) 135 Actions Marché N/A 
Moore (2001) 8 Audits Comptable N/A 
McWilliams & Siegel (2000) 524 Audits Comptable N/A 
Balabanis et al. (1998) 56 Audits Marché N/A 
Guerard (1997) 1300 Audits Marché N/A 
Hamilton et al. (1993) 400 Audits Marché N/A 
Arlow & Ackelsberg (1991) 146 Actions Comptable N/A 
Brammer et al. (2006) 451 Audits Marché - 
Boyle et al. (1997) 32 Actions Marché - 
Source : Traduction libre de Van Beurden, P., & Gössling, T. (2008). The Worth of Values : A Literature Review on the Relation 
between Corporate Social and Financial Performance. Journal of Business Ethics, 82(2), pp. 414-415. 
Les résultats de cette revue de littérature corroborent ceux d’autres méta-analyses, c’est-à-dire 
qu’il existe un lien généralement positif, mais faible, entre la performance sociale et la 
performance financière d’une entreprise. Diltz (1995) conclue que le screening de performance 
sociale des titres n’affecte pas, ou très peu, le rendement des portefeuilles, Hebb et al. (2010) 
déterminent qu’il existe une légère prime pour les firmes ayant un bon score ESG dans 
l’industrie de l’immobilier canadien, Margolis et al. (2007), de par leur méta-analyse, 
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argumentent que la relation entre les performances sociale et financière est positive pour 
certaines dimensions de la performance sociale et Orlitzky (2001) et Orlitzy et al. (2003), 
d’autres méta-analyses, concluent que cette relation est positive, ajoutant que l’amplification du 
problème risque/rendement amené par le filtrage des titres pour des raisons sociales, tel 
qu’annoncée par Rudd (1981), n’est pas justifiée. 
Ces méta-analyses devraient être perçues comme étant plus valides que celle de Van 
Beurden & Gössling (2008) puisqu’elles tentent, au moins partiellement, de corriger les biais et 
les erreurs méthodologiques qui surviennent en comparant plusieurs études ensemble et non de 
simplement recenser le nombre d’études, de manière dichotomique, qui arrivent à des 
conclusions similaires (Hunter & Schmidt, 1990). Néanmoins, Margolis et al., (2007), par 
exemple, rapportent que sur 192 relations étudiées, 27 % sont positives, 2 % sont négatives et 
58 % sont non-significatives (13 % des études incluses dans leur recherche ne rapportent pas la 
taille de leur(s) échantillon(s), rendant ainsi impossible de déterminer la significativité de leurs 
conclusions), comparativement à 68 %, 6 % et 26 % respectivement pour la revue de littérature 
de Van Beurden & Gössling (2008). 
Il existe certains problèmes méthodologiques empêchant de certifier qu’il existe bel et 
bien un lien positif et significatif entre les performances sociale et financière des entreprises 
publiques, malgré le fait que les conclusions de nombreuses études et méta-analyses tendent vers 
la même direction. Premièrement, les mesures de performance financière varient d’une étude à 
l’autre; certaines utilisent des mesures de performance comptable (ROI, ROA, etc.) alors que 
d’autres utilisent des mesures de marché, notamment le CAPM, le modèle à trois facteurs de 
Fama-French (1993) ou le modèle à quatre facteurs de Carhart (1997). Comme les modèles de 
marché n’incluent pas les mêmes variables, mais servent tous à déterminer s’il y a présence 
d’alpha, la significativité de la relation (si elle existe) peut varier grandement entre les différentes 
études. 
Deuxièmement, les études ne comparent pas toutes les mêmes véhicules 
d’investissement; certaines s’intéressent au rendement de fonds communs de placement dits 
« éthiques » (Barnett & Salomon, 2006; Bello, 2005; Goldreyer & Diltz, 1999; Hamilton et al., 
1993; Schröder, 2004) rapportent, avec certaines nuances, que les fonds communs de placement 
socialement responsables ne diffèrent pas significativement des fonds traditionnels tant en risque 
qu’en performance), d’indices composés de compagnies socialement responsables (Statman 
(2000) arrive à des conclusions similaires en comparant des indices de titres socialement 
responsables avec des indices plus larges) ou bien de portefeuilles de titres créés à partir de 
critères établis par une tierce partie (Diltz (1995) et Sauer (1997) argumentent que les marchés 
sont suffisamment larges et liquides pour que le screening n’affecte pas, de manière 
significative, le risque ou la performance d’un portefeuille). 
L’utilisation de fonds communs de placement, dans ce contexte, selon Statman & 
Glushkov (2009), souffre de deux biais importants : (1) la performance dépend fortement de la 
compétence des gestionnaires et (2) les dépenses et frais de gestion peuvent varier d’un fonds à 
l’autre, ce qui crée invariablement un impact sur le rendement final. De plus, à cause de la 
grande variété de critères de formation, les fonds communs de placement souffrent du problème 
de comparabilité discuté précédemment. Il est donc très difficile d’extraire les critères qui 
influencent la relation. Selon les mêmes auteurs, l’utilisation d’indices, quant à elle, est 
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légèrement plus appropriée que les fonds communs de placement, toutefois il existe un risque de 
« chevauchement » entre les indices; l’indice de performance sociale Domini 400, par exemple, 
partage 250 entreprises avec son indice de référence, en occurrence le S&P500. 
Gueulette (2010) mentionne, par rapport à l’impact des critères ESG sur la performance 
financière, « qu’il existe une multitude de cas particuliers plutôt qu’une réponse univoque à cette 
problématique aux facettes multiples » (p. 63), laissant présager que les relations empiriques sont 
toujours en quête d’une méthodologie adéquate. Alors que la littérature des dernières années peut 
sembler suggérer un lien positif et faible entre les deux, tel que mentionné par Frooman (1997) 
en supposant qu’un comportement socialement responsable est une condition nécessaire, mais 
non suffisante à l’augmentation de la richesse des actionnaires, il n’y a actuellement pas de 
véritable consensus qui s’en dégage. 
En effet, en contradiction avec la revue de littérature de Van Beurden & Gössling (2008), 
un certain nombre d’études empiriques indiquent que la performance extra-financière n’a soit 
aucun impact sur la performance financière, soit un impact négatif sur celle-ci. Par exemple, 
Becchetti & Ciciretti (2009) déterminent que les rendements ajustés pour le risque des 
entreprises socialement responsables ne sont pas significativement différents de ceux des 
entreprises qui ne le sont pas. Nelling & Webb (2009) abondent dans le même sens en affirmant 
que les activités de responsabilité sociale des entreprises n’affectent pas la performance 
financière. À l’extrême, dans des études parues respectivement aux États-Unis et au Royaume-
Uni, Vance (1975) et Brammer et al. (2006) constatent tous deux que les rendements sont plus 
faibles pour les entreprises ayant une bonne performance extra-financière. Une conclusion 
similaire est faite par Makni et al. (2009) pour la performance environnementale des firmes 
canadiennes. Somme toute, il ne semble donc pas exister de tendance marquée en ce qui 
concerne le lien qui pourrait exister entre les performances sociale et financière des entreprises 
publiques. 
Plus récemment, on voit l’utilisation d’audits de tierces parties (comme celui de Kinder, 
Lydenberg & Domini) comme variables substitutives de performance sociale gagner en 
popularité puisque ce sont des mesures moins biaisées et généralement plus fiables et 
universelles que les fonds communs de placement contraints. Bien qu’il ne soit pas présentement 
possible d’établir un bilan satisfaisant sur la relation qu’entretiennent les performances financière 
et extra-financière
21
 des firmes, on assiste toutefois à un certain perfectionnement de la 
méthodologie servant à l’évaluer. 
La section qui suit présente l’évolution du concept de gouvernance jusqu’à aujourd’hui, 
incluant l’évolution de la méthodologie utilisée afin d’évaluer la qualité de la gouvernance chez 
les firmes. 
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 La présente étude ne se veut pas un recensement exhaustif des publications ni des résultats en lien avec la 
performance ESG des firmes; la lecture de Margolis et al. (2007), Van Beurden & Gössling (2008) ainsi que le 
rapport de la Deutsche Bank (2011) est suggérée. 
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2.3 CONCEPT DE GOUVERNANCE DES FIRMES DANS UN CONTEXTE 
D’INVESTISSEMENT 
La gouvernance est un concept relativement nouveau dans le cadre de l’évaluation de la 
performance sociale (et particulièrement ESG) des firmes. En effet, alors que plus de trente ans 
de recherche s’intéressant aux critères extra-financiers est publiée, la gouvernance n’intègre 
sérieusement les études en lien avec les critères sociaux qu’après plusieurs scandales financiers à 
la fin des années 1990 et au début des années 2000
22
. Qui plus est, la définition même du terme 
« gouvernance » ne fait pas l’objet d’accord universel, du moins d’un point de vue opérationnel. 
Shleifer & Vishny (1997) définissent la gouvernance des firmes comme étant « la manière dont 
les fournisseurs de capitaux aux entreprises s’assurent d’obtenir un rendement sur leur 
investissement
23
 », suggérant qu’il s’agit des mécanismes en place servant à protéger non 
seulement l’avoir des actionnaires, mais également de toutes les parties prenantes d’une firme. 
Similairement, Mishra & Bhattacharya (2011) expliquent la gouvernance comme ceci : 
Les processus et les structures utilisés dans la gestion d’une entreprise afin d’en assurer la 
prospérité ainsi que la reddition de comptes de la direction, dans le but de parvenir à 
augmenter la valeur des actionnaires à plus long terme tout en considérant les intérêts des 
autres parties prenantes dans les affaires courantes de la compagnie
24
. 
On peut facilement faire le lien entre la gouvernance d’une firme et la théorie d’agence 
telle que rapportée par Ross (1973) et Jensen & Meckling (1976), et en particulier le problème 
principal-agent inhérent à celle-ci. Shleifer & Vishny (1997), dans leur revue de littérature, 
rapportent qu’il existe trois principaux problèmes auxquels la gouvernance s’attaque en lien avec 
la théorie d’agence : 
1. La nature de l’accord contractuel entre le(s) principal(aux) et l(es)’agent(s); 
Ce problème concerne la difficulté qu’ont les bailleurs de fonds à s’assurer que les 
agents, qui n’ont habituellement pas la capacité de se financer eux-mêmes25, 
allouent les ressources fournies dans des projets créateurs de valeur et non dans 
des projets qui exproprieraient les bailleurs de fonds ou qui gaspilleraient ces 
ressources. 
2. L’allocation des fonds fournis par le(s) principal(aux) par l(es)’agent(s); et 
Ce problème, découlant du premier, concerne le niveau significatif de discrétion 
qu’ont les agents pour allouer les ressources des principaux. Au-delà du problème 
de ressources financières, Jensen & Ruback (1983) argumentent que la tendance 
qu’ont les agents à continuer à occuper leur poste même s’ils n’ont pas (ou n’ont 
                                                          
22
 Voir la Figure 5. 
23
 Traduction libre de Shleifer, A., & Vishny, R. (1997). A Survey of Corporate Governance. Journal of Finance, 
52(2), p. 737. 
24
 Traduction libre de Mishra, A.S., & Bhattacharya, S. (2011). The Linkage between Financial Crisis and Corporate 
Governance : A Literature Review. The IUP Journal of Corporate Governance, 10(3), p. 71. 
25
 Dans le cas où un agent financerait lui-même les projets qu’il tente de mener à terme, il serait effectivement à la 
fois l’agent et le principal, et le problème d’agence tel que décrit ci-haut n’existerait donc plus. 
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plus) les compétences nécessaires pour gérer les ressources des principaux est 
« probablement la manifestation la plus coûteuse du problème d’agence26 ». 
3. Les incitatifs à la performance de(s) l’agent(s). 
Ce problème décrit que les agents, de par leur expertise et du contrôle résiduel 
qu’ils ont sur la firme, ont des incitatifs à agir dans leur propre intérêt plutôt que 
dans celui des prêteurs de fonds : leurs actions peuvent coûter aux investisseurs 
beaucoup plus que les bénéfices marginaux qu’elles leur rapportent. Malgré 
l’existence de contrats de rémunération à la performance conçus pour aligner, ex 
ante, les intérêts des agents sur ceux des principaux, ils créent souvent des 
opportunités d’opérations d’initiés, et ce, spécialement lorsqu’ils sont incomplets 
ou mal spécifiés. 
La gouvernance, dans son interprétation la plus large, consiste donc en la séparation de la gestion 
et du financement d’une firme et, ultimement, des mécanismes servant à maximiser la richesse 
(ou le rendement) des parties prenantes, en occurrence les prêteurs de capital. 
La rémunération de l’agent (c’est-à-dire du gestionnaire) est toujours un problème 
important en gouvernance. Plusieurs chercheurs s’intéressent d’ailleurs aux impacts qu’ont la 
structure de propriété et la rémunération des gestionnaires sur la performance et la valeur de la 
firme (Core et al., 1999; Mehran, 1995). Les résultats et les implications de certaines de ces 
études seront discutés dans une section ultérieure. 
2.3.1 ÉVOLUTION DU CONCEPT DE GOUVERNANCE DES FIRMES 
Gomez & Korine (2005), dans la Figure 8, font un bref historique du rôle de la 
gouvernance au sein des firmes du 19
e
 siècle à aujourd’hui. On remarque que, depuis les années 
1970, le problème de gouvernance occupe une place de plus en plus importante dans la gestion 
des entreprises publiques, et ce, essentiellement parce que les rôles de principaux et d’agents se 
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 Traduction libre de Shleifer, A., & Vishny, R. (1997). A Survey of Corporate Governance. Journal of Finance, 
52(2), p. 743. 
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Figure 8 – Évolution de la gouvernance du 19e siècle à aujourd’hui 
La figure de Gomez & Korine (2005) relate l’évolution de la gouvernance du début du 19e siècle à aujourd’hui. Depuis les années 1970, 
le problème de gouvernance occupe une place de plus en plus importante dans la gestion des entreprises publiques, et ce, 
essentiellement parce que les rôles de principaux et d’agents se dissocient lentement l’un de l’autre. Pour les périodes du 19e siècle à 
1920, de 1920 à 1970 et de 1970 au 21
e
 siècle, la figure présente les modèles de gouvernance en vigueur, les différents mécanismes 
d’affranchissement économique, de séparation de la propriété et du contrôle et de représentation publique des firmes. 
 19
e
 siècle à 1920 1920 à 1970 1970 au 21
e
 siècle 




Création de droits de 
propriété indépendants du 
statut social. 
Renforcement. 
Loi et pratiques 
corporatives. Assemblées 
générales deviennent la 
norme. 
Renforcement. 
Nouvelles règles sur le 
droit de vote et protection 
des droits des actionnaires 
minoritaires. 
Séparation de la propriété 
et du contrôle 
Non Implémentation. 




exigences de divulgation. 
Renforcement. 
Supervision accrue des 
gestionnaires par le 
conseil d’administration. 
Représentation publique Non Non Implémentation. 
Propriété de masse et 
activisme actionnarial. 
Source : Traduction libre de Gomez, P.Y., & Korine, H. (2005). Democracy and the Evolution of Corporate Governance. Corporate 
Governance, 13(6), p. 747. 
La période précédant le vingtième siècle ne connait pas de développement majeur en 
termes de gouvernance; à cette époque, les entreprises sont principalement détenues par des 
familles ou de petits conglomérats d’actionnaires étroitement impliqués dans la gestion de ces 
firmes. Vers la fin du 19
e
 siècle, cependant, on assiste à une dérèglementation importante qui 
permet à n’importe quel individu d’incorporer ou de détenir des parts dans une compagnie, une 
pratique autrefois réservée à l’élite commerciale et qui exigeait souvent une approbation 
populaire (Gomez & Korine, 2005). Avant cette période, l’obtention des modes de production 
était donc très limitée et le problème d’agence entre actionnaires et gestionnaires, tel qu’on le 
connait aujourd’hui, quasi inexistant. 
Le début du vingtième siècle apporte de nouveaux défis pour les firmes, qui voient leurs 
structures devenir de plus en plus complexes et pour lesquelles la forme de propriété familiale 
n’est plus suffisante : « les plus grandes corporations naissent de petites entreprises familiales et 
ont besoin d’expertise professionnelle pour affronter les nouveaux défis liés à la taille, la 
diversité des produits […], et ce, même lorsque la famille détient toujours la firme27 ». Plusieurs 
changements structurels – on réfère seulement ici aux structures administratives – surviennent 
donc dans les plus grosses entreprises alors que la gouvernance familiale n’est plus adéquate 
pour faire face aux nouvelles conditions économiques qui caractérisent l’industrialisation en 
cours à l’époque (Berle & Means, 1932; Chandler, 1977). 
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 Traduction libre de Gomez, P.Y., & Korine, H. (2005). Democracy and the Evolution of Corporate Governance. 
Corporate Governance, 13(6), p. 774. 
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C’est également à partir de cette période que la structure de gouvernance des entreprises 
(maintenant devenues) publiques commence à ressembler à celle que l’on connait aujourd’hui; 
aux États-Unis comme dans plusieurs autres pays, des lois sont adoptées pour rendre obligatoire 
la divulgation des états financiers, la création d’un conseil d’administration, les procédures de 
vote et d’autres mécanismes permettant la séparation des pouvoirs entre les actionnaires et les 
gestionnaires. Aux États-Unis, les lois majeures forçant les entreprises publiques à relâcher leurs 
états financiers sont passées en 1933 et 1934, soit peu de temps après la crise financière de 1929 
(Gomez & Korine, 2005). 
La structure de gouvernance typique, à cette époque, consiste en une assemblée générale 
d’actionnaires votant sur les principaux enjeux corporatifs et d’un conseil d’administration (élu 
par les actionnaires) supervisant la gestion de la firme (Roe, 1993). En ayant le pouvoir 
d’engager et de renvoyer les gestionnaires, le conseil d’administration est donc, en théorie, 
capable de restreindre l’autorité qu’ils ont sur l’ensemble des opérations de la firme et, 
conséquemment, de réduire le problème d’agence (Mizruchi, 1983; Baysinger & Butler, 1985). 
La fin du siècle dernier, selon Gomez & Korine (2005), marque le début d’une période où 
la gouvernance populaire – ce système dans lequel le contrôle ultime de la firme repose sur le 
pouvoir des actionnaires, avec un pouvoir intermédiaire donné au conseil d’administration – 
commence à se désagréger. Les auteurs mentionnent que la dérèglementation des entreprises 
publiques et la centralisation des pouvoirs des gestionnaires (qui ont souvent une certaine 
autorité, légitime ou implicite, sur le choix des membres du conseil d’administration responsable 
de les superviser) ont eu comme conséquence de leur donner trop de pouvoir, et ce, au détriment 
du meilleur intérêt des actionnaires. En effet, les actionnaires et autres parties prenantes des 
firmes sont souvent exclus des conseils d’administration (en théorie indépendants) au profit des 
gestionnaires d’autres firmes, ce que Gomez & Korine (2005) appellent la managerial 
technocracy. Ce phénomène a comme effet de miner la séparation de l’expertise managerielle et 
de la propriété (Useem, 1986). 
Haarmeyer (2007) expose la récente montée en popularité de l’activisme actionnarial et 
de l’influence que les actionnaires-propriétaires (ceux qui détiennent une part importante des 
actions d’une firme) et leurs effets sur la gouvernance des entreprises publiques. Les actionnaires 
activistes et propriétaires s’intéressent davantage aux affaires internes des firmes et, 
conséquemment, ont un souci de saine gouvernance souvent supérieur aux gestionnaires externes 
(qui siègent sur les conseils d’administration) puisqu’il s’agit ici de la gestion de leur propre 
capital. Ils sont donc davantage portés à s’entourer de dirigeants partageant la même vision ainsi 
qu’à voter dans le meilleur intérêt de tous les actionnaires. Gomez & Korine (2005) rapportent 
que, de plus en plus,  
si l’exécutif et les membres du conseil d’administration font de graves erreurs de 
jugement, ils sont […] davantage portés à être questionnés et, s’ils ne peuvent pas 
démontrer que leurs décisions sont basées sur de l’information claire et suite à un débat 
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de points de vue, à être démis de leurs fonctions. […] Ceci garantit la séparation des 
pouvoirs ainsi qu’une discussion ouverte et équitable des idées28. 
On mentionne également que les actionnaires ne sont pas seuls à s’intéresser à la gouvernance 
des firmes, mais que, suite à la libération graduelle de l’espace autrefois occupé par la 
règlementation gouvernementale, plusieurs groupes citoyens, syndicats et institutions, organisés 
de manière à pouvoir être présents dans le dialogue corporatif, sont préoccupés par une saine 
gouvernance (O’Sullivan, 2001) et un comportement socialement responsable de la part des 
firmes. 
Certaines organisations, comme le California Public Employees’ Retirement System 
(CalPERS), sont très influentes et ont un pouvoir de vote significatif dans plusieurs firmes 
américaines. Cependant, comme O’Sullivan (2001) le mentionne, beaucoup d’organisations 
exercent une influence publique qui se trouve en dehors du cadre de gouvernance traditionnel. À 
l’instar des shareholders activists, ces groupes sont souvent désignés, dans la littérature, comme 
étant des stakeholders activists. 
 La gouvernance contemporaine est caractérisée par une tendance populaire où les 
actionnaires exercent une pression grandissante sur les conseils d’administration et les 
gestionnaires. La dérèglementation des industries, les scandales financiers du début du siècle et 
le trop grand contrôle qu’exercent les gestionnaires sur les conseils d’administrations sont à 
l’origine d’une augmentation du niveau de vérification des actionnaires sur la gouvernance 
interne des firmes. 
 L’importance du rôle des conseils d’administration, et en particulier de l’indépendance de 
ses membres, est remise en doute par plusieurs auteurs (Bhagat & Black, 1998; Daily et al., 
1996; Del Guercio & Hawkins, 1999; Johnson et al., 1996). Puisque l’activisme actionnarial 
prend une place de plus en plus grande dans la gestion et la vérification des firmes, on s’interroge 
donc sur les bénéfices véritables qu’un conseil d’administration indépendant apporte (en termes 
de contrôle) vis-à-vis les actionnaires et, au final, par rapport au problème d’agence. 
2.3.1.1 ÉVALUATION DE LA GOUVERNANCE DES FIRMES 
 On peut remonter à Moskowitz (1972, 1975) pour retrouver l’un des premiers indices 
servant à classifier les firmes selon leur type de gouvernance. Son indice de réputation classe les 
entreprises selon trois catégories, soient « remarquable », « honorable » ou « mauvaise ». Cet 
indice ne sert pas à classifier les firmes précisément selon la qualité de leur gouvernance, mais 
plutôt selon leur performance sociale globale. Toutefois, et bien que particulièrement subjectif, 
cet indice s’intéresse surtout à la performance sociale managerielle, et est donc souvent considéré 
comme étant précurseur à plusieurs autres indices plus spécifiques de gouvernance. 
 Un indice similaire est développé par le Business and Society Review et le National 
Association of Concerned Business Students dans lequel 300 récents gradués sont questionnés 
sur leur opinion de la responsabilité sociale de quelques firmes faisant partie du Fortune 500 
(Business and Society Review, 1972a, 1972b). Encore une fois, l’indice, semblable à celui de 
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 Traduction libre de Gomez, P.Y., & Korine, H. (2005). Democracy and the Evolution of Corporate Governance. 
Corporate Governance, 13(6), p. 746. 
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Moskowitz (1972, 1975), est l’un des premiers à fournir une évaluation sommaire de la 
gouvernance des firmes. 
 Hart (1995) argumente que la gouvernance des firmes, dans un contexte d’agence, se 
manifeste selon cinq principaux mécanismes, soient (1) le conseil d’administration, (2) les 
courses aux procurations, (3) les grands actionnaires, (4) les prises de contrôle hostiles et (5) la 
structure financière de la firme. Ces mécanismes aident à déterminer le niveau de contrôle qu’ont 
les actionnaires sur les gestionnaires et, inversement, l’importance du problème d’agence au sein 
d’une firme. De manière similaire, Kole & Lehn (1997) recensent trois principaux mécanismes 
pouvant être indicateurs d’une bonne gouvernance : (1) une structure de propriété assez 
concentrée pour avoir un impact significatif dans la gestion de l’entreprise, (2) une proportion de 
la rémunération des dirigeants qui est liée à la création de valeur pour les actionnaires et (3) un 
conseil d’administration plus petit et plus efficace dans la prise de décision. 
Beiner et al. (2004), toutefois, concluent que la taille du conseil d’administration 
constitue un mécanisme automatique de gouvernance des firmes sans relation significative avec 
la performance financière, car « les avantages d’un conseil d’administration plus grand, tels que 
l’expertise managerielle, peuvent compenser pour les désavantages liés à la coordination, la 
communication et la prise de décision
29
 ». 
 Beaucoup d’études utilisent des variables telles la composition du conseil 
d’administration (Baysinger & Butler, 1985; Bhagat & Black, 1999; Chen et al., 2006; Eisenberg 
et al., 1998; Hidalgo et al., 2011; Persons, 2005), la rémunération des gestionnaires (Bar-Gill & 
Bebchuck, 2002; Core et al., 1999; Goldman & Slezak, 2006; Hermalin & Weisbach, 1991; 
Mehran, 1995; Yermack, 1996) et la propriété d’initié (Beasley, 1996; Morck et al., 1988) 
comme variables substitutives de gouvernance. Toutefois, à cause de la complexité de ce qui 
définit le concept même de gouvernance des entreprises (quelques variables substitutives en 
dressent un portrait assez incomplet), l’utilisation de classements d’organismes spécialisés est 
également très répandue. 
Depuis 2003, et de par sa simplicité, le G-Index (pour Governance Index) de Gompers et 
al. (2003) est souvent utilisé pour déterminer le niveau global de gouvernance des entreprises 
publiques (Bebchuck et al., 2008; Cheng et al., 2006; Chi, 2005; Ferreira & Laux, 2007; Huang 
& Wu, 2010). Cet indice (à ne pas confondre avec les indices de valeur habituels) est créé à 
partir de données publiées par l’Investor Responsibility Research Center (IRRC) dans leurs 
ouvrages Corporate Takeover Defenses (Rosenbaum, 1990, 1993, 1995, 1998, 2000, 2002). 
Gompers et al. (2003) recensent les vingt-quatre provisions pour droits des actionnaires les plus 
répandues, et ce, pour presque la totalité des firmes faisant partie du New York Stock Exchange 
(NYSE), de l’American Stock Exchange (AMEX) et du NASDAQ. Ces provisions, présentées 
dans le Tableau 3, sont divisées en cinq catégories selon leurs fonctions respectives. 
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 Traduction libre de Beiner, S., Drobetz, W., Schmid, F., & Zimmermann, H. (2004). Is Board Size and 
Independent Corporate Governance Mechanism? Kyklos, 57(3), p. 354. 
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Tableau 3 – Provisions de gouvernance et droits des actionnaires 
Les vingt-quatre provisions pour les droits des actionnaires de Gompers et al. (2003) sont divisées en cinq catégories selon leurs 
fonctions respectives. La catégorie « délai » comporte les provisions permettant à une entreprise de ralentir les efforts des compagnies 
tentant une offre publique d’achat hostile. Les six provisions de la catégorie « protection » visent à assurer que les membres du conseil 
d’administration soient protégés contre certains risques liés à leur fonction ainsi qu’à les rémunérer en cas de cessation de  mandat. La 
catégorie « vote » contient les provisions des droits des actionnaires dans le cas d’élections et de changements aux statuts des 
compagnies. Finalement, la catégorie « état » concerne les lois donnant certains droits aux actionnaires (dépendamment de l’état 
américain dans lequel la compagnie est incorporée), et la catégorie « autre » contient toute provision ne faisant pas partie des quatre 
autres catégories. 
Délai Protection Vote État Autre 
Chèque en blanc Plans de 
rémunération 












Réunion spéciale Parachutes dorés Vote cumulatif Loi sur les sorties 
de fonds 
Juste prix 
Consentement écrit Indemnité Vote à bulletin 
secret 
Loi sur les 
responsabilités des 
dirigeants 
Parachute de retraite 
 Responsabilité Super-majorité Loi sur le juste prix Pilule empoisonnée 
 Licenciement Vote inégal Loi sur l’acquisition 
d’actions 
Parachute d’argent 
Source : Traduction libre de Gompers, P., Ishii, J., & Metrick, A. (2003). Corporate Governance and Equity Prices. The Quarterly 
Journal of Economics, 118(1), p. 112. 
 La catégorie « délai » comporte les provisions permettant à une entreprise de ralentir les 
efforts des compagnies tentant une offre publique d’achat hostile. Gompers et al. (2003) 
argumentent que, « dans le cas où les luttes d’acquisition requièrent une course aux procurations 
pour remplacer un conseil d’administration ou pour défaire une stratégie de défense face à cette 
acquisition, ces provisions sont les plus cruciales
30
 ». Les six provisions de la catégorie 
« protection » visent à assurer que les membres du conseil d’administration soient protégés 
contre certains risques liés à leur fonction ainsi qu’à les rémunérer en cas de cessation de 
mandat. La catégorie « vote » contient les provisions des droits des actionnaires dans le cas 
d’élections et de changements aux statuts des compagnies. Finalement, la catégorie « état » 
concerne les lois donnant certains droits aux actionnaires (dépendamment de l’état américain 
dans lequel la compagnie est incorporée), et la catégorie « autre » contient toute provision ne 
faisant pas partie des quatre autres catégories. 
L’indice est construit de manière assez simple : pour chaque provision, ou absence de 
provision, qui restreint le pouvoir des actionnaires (on se rappelle ici que la firme existe dans le 
but de maximiser leur richesse), un point est donné à la firme. La cote possible, pour chaque 
firme, se situe donc entre zéro (aucune provision) et vingt-quatre (toutes les provisions
31
). 
Gompers et al. (2003) qualifient une firme détenant une cote se rapprochant de zéro de « 
démocratie » (à l’avantage des actionnaires) tandis qu’une firme détenant une cote se 
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 Traduction libre de Gompers, P., Ishii, J., & Metrick, A. (2003). Corporate Governance and Equity Prices. The 
Quarterly Journal of Economics, 118(1), p. 111. 
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 On remarque qu’il existe vingt-huit provisions au total, cependant le G-Index offre un score sur vingt-quatre étant 
donné certaines redondances entre les provisions octroyées par la compagnie et celles garanties par la loi de certains 
états. En effet, la présence de provisions de la catégorie « état » est corrélée de manière négative et significative avec 
la présence de provisions de toutes les autres catégories. Gompers et al. (2003) discutent plus en détail la 
construction de l’indice. 
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rapprochant de vingt-quatre est appelée une « dictature » (au désavantage des actionnaires). La 
cote, utilisée subséquemment dans plusieurs études pour sa simplicité, est donc un indicateur 
général du niveau de droits des actionnaires d’une firme, basé sur les droits octroyés par ses 
statuts. 
2.3.1.2 BANQUES DE DONNÉES SUR LA GOUVERNANCE DES FIRMES 
La montée en popularité de la gouvernance des firmes depuis les années 1990 poussa 
plusieurs firmes d’investissement et de recherche à créer leurs propres banques de données 
propriétaires, et ce, dans le but d’offrir un avis indépendant sur la qualité de la gouvernance des 
entreprises publiques. Différentes entités offrent des services de consultation et des banques de 
données payantes (chacune bâtie selon des critères spécifiques) aux chercheurs, entreprises et 
actionnaires. 
Contrairement à l’utilisation de variables spécifiques aux firmes mentionnées plus haut 
tel le G-Index, ces classements ont l’avantage d’être plus précis et d’offrir un portrait plus 
complet de la gouvernance des entreprises en incluant des variables détaillées, par exemple les 
courses aux procurations, l’activisme actionnarial et la transparence financière, dans leur analyse. 
De plus, la plupart des banques de données qui examinent la performance sociale des firmes 
incorporent maintenant la gouvernance dans leurs critères. 
Toutefois, et bien que la plupart d’entre elles allègent présenter un portrait global de la 
gouvernance des firmes, il existe d’importantes différences dans la construction et dans la 
présentation des données servant à bâtir ces indices. Cette section présente quelques-unes des 
principales banques de données portant sur la performance sociale des entreprises publiques 
incorporant la gouvernance dans leur analyse. 
La banque de données de Kinder, Lydenberg & Domini (KLD)
32
 fut créée en 1991 et 
couvre les indices du S&P500, du Russell 1000 depuis 2001 ainsi que de l’ensemble du Russell 
3000 depuis 2003. Le classement de KLD attribue annuellement une cote binaire (0 ou 1) à 
différents critères qualitatifs (le nombre variant selon les années) en lien avec la responsabilité 
sociale des entreprises, regroupés en sept principales dimensions, soient (1) la communauté, (2) 
la gouvernance, (3) la diversité, (4) les relations avec les employés, (5) l’environnement, (6) les 
droits de la personne et (7) les produits. Ces critères binaires peuvent être exclusivement une 
force (strength) ou une faiblesse (concern)
33
. Une description plus détaillée de la méthodologie 
employée sera fournie dans une section subséquente. 
De manière similaire, Governance Metric International (GMI) attribue, depuis 2000, des 
cotes binaires à plus de 6000 entreprises publiques dans le monde (faisant principalement partie 
du MSCI World Index) selon leurs critères propriétaires, les ESG KeyMetrics
®
. Au nombre de 
150, ces cotes ne sont toutefois pas octroyées comme dans la banque KLD; une cote « positive », 
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 Depuis l’achat de la banque de données de Kinder, Lydenberg & Domini par MSCI en 2009, les données 
historiques ont été intégrées dans la banque de données Environmental, Social & Governance 
(http://www.msci.com/products/esg/) de cette dernière. Le nom KLD, dans cette étude, fait référence à la fois aux 
données historiques et aux données fournies par MSCI depuis l’acquisition. 
33
 Une cote de 0 pour une faiblesse donnée, par exemple, signifie que la faiblesse ne s’applique pas à cette firme, 
cependant dire qu’il s’agit d’une force chez l’entreprise serait erroné. 
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c’est-à-dire une cote de 1, signifie unilatéralement une faiblesse chez l’entreprise puisque les 
critères ne sont pas catégorisés en forces et en faiblesses. 
Depuis 2002, GMI publie également un indice trimestriel traitant spécifiquement de la 
gouvernance, l’Accounting and Governance Risk (AGR®), couvrant plus de 18 000 compagnies à 
travers le monde. Cet indice couvre 80 critères, classés selon cinq dimensions : (1) la 
constatation des revenus, (2) la constatation des charges, (3), l’évaluation de l’actif et du passif, 
(4), les risques liés à la gouvernance et (5) les risques liés à des événements. Ces critères ont des 
cotes respectives pouvant aller de 1 à 100, signifiant de « conservatif » à « très agressif » en 
termes de pratiques comptables et de gouvernance. L’indice AGR® se veut être un indicateur de 
risque en ce qui a trait aux événements liés à une mauvaise gouvernance; plus un critère, chez 
une entreprise, a une cote élevée, plus le risque qu’elle agisse de manière répréhensible est 
considéré élevé également. 
Jantzi Sustainalytics, fondé en 1992 sous la raison sociale Jantzi Research et ayant 
fusionné avec la firme européenne Sustainalytics en 2009, fournit des scores mensuels pour les 
compagnies publiques canadiennes selon six principaux enjeux, soient (1) la communauté et la 
société, (2) la gouvernance, (3) les clients, (4) les employés, (5) l’environnement et (6) les droits 
de l’homme. Chacun de ces critères se voit attribuer une cote de 1 à 10 pour chaque compagnie 
et une cote globale est également attribuée pour l’ensemble de la compagnie. Un « score relatif » 
est également fourni; il consiste en un ratio de la cote globale d’une compagnie sur le score 
moyen des compagnies faisant partie de la même industrie que cette dernière. 
En tant que l’une des plus récentes entreprises s’intéressant à l’analyse extra-financière, 
Vigeo, fondée en 2002, se spécialise dans l’audit-conseil en lien avec les enjeux ESG pour 
différents intervenants, tels les investisseurs institutionnels, les institutions financières, les 
organismes à but non lucratif ainsi que les départements de recherche. Similairement à Jantzi 
Sustainalytics, Vigeo classe les entreprises selon six domaines d’analyse : (1) les ressources 
humaines, (2) les comportements sur les marchés, (3) le respect des droits humains, (4) le respect 
de l’environnement, (5) la gouvernance et (6) l’engagement sociétal. Une particularité de Vigeo 
est qu’elle se concentre sur plus de 2700 émetteurs d’actions et de bons (autant des entreprises 
que des sociétés d’État) européens et asiatiques. Elle se spécialise également dans l’évaluation et 
la gestion du risque lié aux facteurs ESG. 
L’Institutional Shareholder Services (ISS) fournit, depuis 2013, l’ISS Governance 
QuickScore, qui couvre plus de 4 000 compagnies à travers le monde. Cet indice utilise plus de 
180 critères qualitatifs et quantitatifs relatifs à la firme, regroupés sous quatre dimensions 
(appelées « piliers ») : (1) la composition du conseil d’administration, (2) la compensation et la 
rémunération, (3) les droits des actionnaires et (4) les pratiques d’audits. Pour chaque dimension, 
une compagnie obtient une cote allant de 1 à 10 selon son rang (décile) relatif aux autres 
compagnies d’un même indice ou d’une même région, un score plus élevé indiquant un risque 
(lié à cette dimension de la gouvernance) plus élevé. Il est à noter que les critères spécifiques 
pour évaluer la gouvernance varient d’un indice ou d’une région à l’autre, d’où l’importance de 




Le Tableau 4 compare les principales caractéristiques des banques de données sur la 
gouvernance des firmes discutées dans la présente section : 
Tableau 4 – Comparaison de différentes banques de données sur la gouvernance des firmes 
Le tableau compare les principales caractéristiques de six banques de données sur la gouvernance des firmes. Le tableau indique le 
nombre de firmes faisant partie de l’indice global, le nombre total de critères observés, le nombre de critères se rapportant à la 
gouvernance (dans l’absence de cette information, le nombre de « dimensions » regroupant les différents critères est donné), le type de 
cote attribué aux firmes (« binaire signifie une cote de 0 ou 1, « continue » signifie une cote selon un système de pointage donné et 
« discrète » signifie une cote attribuée selon le rang de la firme dans une échelle donnée) et la présence ou non d’une cote relative (par 
rapport à une industrie ou un indice, par exemple) pour chaque firme. 











Kinder, Lydenberg & Domini (KLD) 3100 80 11 Binaire Non 
Governance Metric International (GMI) 6000 150 N/A Binaire Non 
Accounting and Governance Risk (AGR
®
) 18 000 80 80 Continue Non 
Jantzi Sustainalytics 250 6 1 Continue Oui 
Vigeo 2700 6 1 Continue Oui 
Institutional Shareholder Services (ISS) 4000 180 180 Discrète Oui 
On remarque qu’il existe une importante disparité dans la construction de ces indices. Bien que 
la méthodologie précise pour attribuer les cotes aux firmes soit la plupart du temps propriétaire, 
le nombre de critères utilisés ainsi que le type de cote octroyée aux firmes (c’est-à-dire une cote 
binaire plutôt qu’une « note ») semblent indiquer qu’il est difficile, voire impossible, de 
comparer le classement d’un indice à l’autre. Néanmoins, ces banques de données demeurent très 
utiles dans l’élaboration d’études de performance et de stratégies « best-in-class », entre autres, 
avec la performance sociale ou la gouvernance comme critères décisionnels. 
2.3.2 GOUVERNANCE ET PERFORMANCE FINANCIÈRE DES FIRMES 
Il n’existe pas encore de modèle défini et éprouvé pour évaluer la qualité de la 
gouvernance
34
. Outre celles qui utilisent le G-Index de Gompers et al. (2003), mentionné plus 
haut, la majorité des études se consacrant à la gouvernance utilisent soit des cotes venant de 
tierces parties, soit des variables propres à l’entreprise, ou les deux, comme variable substitutive 
permettant de quantifier la qualité de la gouvernance et, par conséquent, le problème d’agence. 
L’emploi de ces variables permet néanmoins d’isoler des relations entre certaines facettes de la 
gouvernance et la performance financière des entreprises publiques. 
Gompers et al. (2003), à l’aide de régressions utilisant le G-Index pour la période de 1990 
à 1999, tentent d’évaluer s’il existe des relations empiriques entre le niveau de gouvernance et 
certaines variables spécifiques à la firme, notamment la taille, le ratio cours-bénéfice et le Q de 
Tobin. Il est à noter qu’ici, les auteurs attribuent des seuils de passage pour déterminer si une 
firme constitue une « démocratie » ou une « dictature » : les firmes ayant un G-Index de cinq ou 
moins sont classées comme étant des « démocraties » tandis que les « dictatures » sont celles 
ayant une cote de quatorze ou plus lors d’une année donnée. 
                                                          
34
 Gupta et al. (2006) mentionnent qu’il « n’existe pas de définition universelle permettant de qualifier une bonne 
gouvernance ni de la mesurer de manière empirique » (p. 23), référant au fait que la gouvernance est un concept trop 
large et abstrait pour qu’il soit possible d’en délimiter les variables critiques. 
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Le Tableau 5 offre certaines statistiques descriptives en lien avec le G-Index pour l’année 
1990, c’est-à-dire la première année où la gouvernance des entreprises fut évaluée par l’IRRC 
(Rosenbaum, 1990). Gompers et al. (2003) mentionnent que ces statistiques sont similaires pour 
les périodes subséquentes. 
Tableau 5 – Statistiques descriptives de la relation entre le G-Index et diverses variables 
Le tableau de Gompers et al. (2003) offre certaines statistiques descriptives de la relation du G-Index avec quelques variables 
financières et comptables pour l’année 1990. La première colonne donne les corrélations pour chacune de ces variables avec l’indice de 
gouvernance. Les deuxième et troisième colonnes donnent la moyenne de ces variables pour les portefeuilles composés de 
« démocraties » et de « dictatures ». La dernière colonne donne la différence entre les deux moyennes. Les niveaux de significativité à 
5 % et à 1 % sont indiqués par * et ** respectivement. 
 Corrélation avec 
le G-Index 
Moyenne des 
« démocraties » 
Moyenne des 
« dictatures » 
Différence 
Ratio cours-bénéfice 0,02 -0,66 -0,54 -0,12 
Taille 0,15** 12,86 13,46 -0,60** 
Prix 0,16** 2,74 3,14 -0,40** 
Volume 0,19** 16,34 17,29 -0,95** 
Q de Tobin -0,04 1,77 1,47 0,30* 
Taux de dividende 0,03 4,20 % 7,20 % -3,00 % 
Inclusion S&P500 0,23** 0,15 0,49 -0,34** 
Rendement cinq ans -0,01 90,53 % 85,41 % 5,12 % 
Ventes cinq ans -0,08** 62,74 % 44,78 % 17,96 % 
Investisseurs institutionnels 0,14** 25,89 % 34,44 % -8,55 %* 
Source : Traduction libre de Gompers, P., Ishii, J., & Metrick, A. (2003). Corporate Governance and Equity Prices. The Quarterly 
Journal of Economics, 118(1), p. 120. 
Sommairement, le G-Index est donc lié de manière positive à la taille, au prix du titre, au 
volume, aux dividendes versés ainsi qu’à l’inclusion d’une firme dans l’indice du S&P500 (près 
de la moitié des « dictatures » en sont), ce qui est peu surprenant considérant que ce sont 
effectivement les compagnies les plus grosses et ayant un volume de transactions plus important 
qui en font partie. De plus, les firmes ayant un G-Index plus grand (et donc les actionnaires avec 
le moins de droits) tendent également à avoir un prix au marché plus élevé, une croissance des 
ventes plus faible ainsi qu’un rendement mensuel sur cinq ans moins élevé que celles qui ont un 
plus petit G-Index. 
 Gompers et al. (2003) utilisent le modèle à quatre facteurs de Carhart (1997) en coupes 
transversales afin de vérifier si le G-Index peut expliquer le rendement excédentaire. Pour ce 
faire, les firmes sont regroupées en déciles selon la valeur de leur G-Index, les « démocraties » et 
les « dictatures » étant regroupées en deux déciles distincts. De plus, une régression est faite pour 
évaluer s’il existe un rendement anormal mensuel lors d’une stratégie zéro-investissement, c’est-
à-dire d’achat des « démocraties » et de vente des « dictatures » pour la période étudiée. Le 
modèle est défini comme suit
35
 : 
𝑅𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽4𝑀𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑢𝑚𝑡 + 𝜀𝑡 
où : 
𝑅𝑡 est le rendement excédentaire du décile pour le mois t; 
                                                          
35
 Pour plus d’information sur le modèle à quatre facteurs de Carhart (1997) et ses fondements, notamment sur la 
construction des différents facteurs qui le composent, la lecture de l’article de Fama & French (1993) sur le modèle 
à trois facteurs est recommandée. 
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𝛼 est l’alpha de Jensen; 
𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 est le rendement pondéré du marché moins le taux sans risque pour le mois t; 
𝑆𝑀𝐵𝑡 est le facteur de taille pour le mois t; 
𝐻𝑀𝐿𝑡 est le facteur de valeur pour le mois t; 
𝑀𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑢𝑚𝑡 est le facteur de momentum pour le mois t; et 
𝜀𝑡 est le terme d’erreur non corrélé. 
 Le Tableau 6 décrit les coefficients issus des régressions, ventilés par décile et incluant la 
stratégie zéro-investissement. Il est à noter que les portefeuilles sont réinitialisés quatre fois 
pendant la période (en 1990, 1993, 1995 et 1998), soit en même temps qu’ont lieu les 
changements de G-Index : 
Tableau 6 – Allocation de la performance pour les portefeuilles par décile selon le G-Index 
Le tableau de Gompers et al. (2003) décrit les coefficients issus des régressions des rendements anormaux mensuels selon le modèle à 
quatre facteurs de Carhart (1997), ventilés par décile et incluant une stratégie zéro-investissement, c’est-à-dire d’achat des 
« démocraties » et de vente des « dictatures » pour la période de 1990 à 1999. Les portefeuilles sont réinitialisés quatre fois pendant la 
période (en 1990, 1993, 1995 et 1998), soit en même temps qu’ont lieu les changements de G-Index. Les variables explicatives RMRF, 
SMB, HML et Momentum servent à capturer respectivement les effets de marché, de taille, de valeur et de momentum. Les niveaux de 
significativité à 5 % et à 1 % sont indiqués par * et ** respectivement. 
 α RMRF SMB HML Momentum 
Stratégie zéro-investissement 0,71** -0,04 -0,22* -0,55* -0,01 
G ≤ 5 (« Démocraties ») 0,29* 0,98* -0,24** -0,21** -0,05 
G = 6 0,22 0,99** -0,18** 0,05 -0,08 
G = 7 0,24 1,05** -0,10 -0,14 0,15** 
G = 8 0,08 1,02** -0,04 -0,08 0,01 
G = 9 -0,02 0,97** -0,20** 0,14** -0,01 
G = 10 0,03 0,95** -0,17** -0,00 -0,08** 
G = 11 0,18 0,99** -0,14* -0,06 -0,01 
G = 12 -0,25 1,00** -0,011* 0,16** 0,02 
G = 13 -0,01 1,03** -0,21** 0,14* -0,08* 
G ≥ 14 (« Dictatures ») -0,42* 1,03** -0,02 0,34** -0,05 
Source : Traduction libre de Gompers, P., Ishii, J., & Metrick, A. (2003). Corporate Governance and Equity Prices. The Quarterly 
Journal of Economics, 118(1), p. 123. 
La première  rangée du Tableau 6 démontre qu’une stratégie zéro-investissement pour la période 
étudiée (avec le G-Index comme variable de décision) donne un rendement anormal mensuel de 
0,71 %, ce qui représente un alpha annuel d’environ 8,5 %. De plus, les régressions faites sur le 
portefeuille de « démocraties » et de « dictatures » rendent des alphas significatifs de 0,0029 % 
et -0,0042 % respectivement, ce qui suggère que les firmes octroyant davantage de droits à leurs 
actionnaires (en utilisant ici, comme variable substitutive de bonne gouvernance, un G-Index 
plus faible) tendent à avoir un rendement excédentaire positif, contrairement aux firmes ayant un 
G-Index plus élevé. 
Gompers et al. (2003) démontrent également que le Q de Tobin (le ratio de la valeur au 
marché sur la valeur comptable d’une firme36) est lié de manière négative et significative au G-
                                                          
36 La méthode de calcul exacte du Q de Tobin est expliquée en détail dans l’article de Gompers et al. (2003). 
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Index pour toutes les années étudiées, et donc, corolairement, que le niveau de gouvernance est 
lié de manière positive à la valeur d’une firme : pour une réduction du G-Index d’un point, le Q 
de Tobin augmente en moyenne de 2,2 points au début et de 11,4 points à la fin de la période, 
pour une moyenne globale de 4,3 points. 
Sans toutefois démontrer qu’il existe une quelconque relation de causalité, les 
conclusions de l’article illustrent que les droits des actionnaires sont liés de manière significative 
à la fois au rendement, à la taille et à la valeur des entreprises. L’étude de Gompers et al. (2003) 
est à la base de plusieurs développements importants dans l’évaluation des relations entre la 
gouvernance et la performance financière. 
Core et al. (2006), suite à cette étude, tentent d’établir s’il existe une relation entre la 
performance opérationnelle et le G-Index, ou les droits des actionnaires, pour la même période. 
Pour ce faire, le rendement de l’actif opérationnel (ROA) ajusté pour l’industrie est utilisé 
comme variable substitutive de performance opérationnelle, et ce, avant et après dépréciation
37
. 
La régression suivante est faite pour la période de 1991 à 1999, la valeur utilisée du G-Index 
étant décalée d’une période : 
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐺_𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑙𝑜𝑔𝑀𝑉𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑙𝑜𝑔𝐵𝑀𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑡 
où : 
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 est le rendement de l’actif opérationnel de la firme i pour le mois t; 
𝛼 est l’alpha de Jensen; 
𝐺_𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡 est la valeur du G-Index de la firme i pour le mois t; 
𝑙𝑜𝑔𝑀𝑉𝐸𝑖,𝑡 est le logarithme de la valeur au marché de la firme i pour le mois t; 
𝑙𝑜𝑔𝐵𝑀𝐸𝑖,𝑡 est le logarithme de la valeur comptable de la firme i pour le mois t; et 
𝜀𝑡 est le terme d’erreur non corrélé. 
Les variables de valeur au marché et de valeur comptable sont des variables de contrôle. Le 
Tableau 7 décrit les coefficients de la variable 𝐺_𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 issus des régressions, ventilés par année 
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Tableau 7 – Rendement de l’actif opérationnel des firmes selon le G-Index 
Le tableau de Core et al. (2006) décrit les coefficients de la variable G_Index issus des régressions du rendement de l’actif opérationnel 
(ROA) ajusté pour l’industrie, ventilés par année, pour la période de 1991 à 1999. Les régressions sur le ROA avant et après 
dépréciation sont faites en incluant (1) la variable G_Index seulement, (2) la variable G_Index et la variable de contrôle logBME et (3) 
la variable G_Index et les variables de contrôle logBME et logMVE. Toutes les variables explicatives et de contrôle sont décalées d’une 
période et seuls les coefficients de la variable G_Index sont rapportés. Les niveaux de significativité à 5 % et à 1 % sont indiqués par * 
et ** respectivement. 









1991 -0,01 -0,04 -0,03 -0,06 -0,03 -0,02 
1992 0,02 -0,05 -0,06 0,06 -0,05 -0,04 
1993 -0,07 -0,16** -0,16** -0,04 -0,12* -0,12* 
1994 -0,08 -0,14** -0,16** -0,12 -0,12* -0,13* 
1995 -0,08 -0,13* -0,15** -0,07 -0,10 -0,13 
1996 0,02 -0,05 -0,05 0,02 -0,03 -0,02 
1997 0,04 -0,06 -0,05 0,02 -0,03 -0,02 
1998 0,05 -0,10 -0,10 0,09 -0,06 -0,03 
1999 -0,21** -0,09 -0,10 -0,33** -0,19* -0,10 
Moyenne -0,03 -0,09** -0,10** -0,04 -0,08** -0,07** 
Source : Traduction libre de Core, J.E., Guay, W.R., & Rusticus, T.O. (2006). Does Weak Governance Cause Weak Stock Returns? An 
Examination of Firm Operating Performance and Investors' Expectations. Journal of Finance, 61(2), p. 669. 
On remarque que les coefficients sont similaires peu importe si la mesure de ROA utilisée est 
celle d’avant ou d’après dépréciation; une telle mesure comptable discrétionnaire ne semble donc 
pas affecter la relation qu’entretiennent le G-Index et la performance opérationnelle. De plus, les 
coefficients ne diffèrent que très peu si l’on inclut la valeur au marché comme variable de 
contrôle, suggérant que le choix de la variable substitutive pour la taille des entreprises n’a pas 
d’impact significatif sur les résultats de cette étude. 
Sommairement, le G-Index semble être lié de manière négative (significativement 
négative si l’on inclut les variables de contrôle) à la performance opérationnelle des firmes, avec 
un coefficient de l’ordre de -0,10 si l’on considère le ROA après dépréciation, et de -0,07 avant 
dépréciation. Ces résultats concordent avec ceux de Gompers et al. (2003) puisqu’ils démontrent 
qu’une diminution des droits des actionnaires est négativement liée à la performance des firmes. 
Dans ce cas précis, il s’agit évidemment de la performance opérationnelle. 
Core et al. (2006) refont les mêmes régressions, cependant cette fois en remplaçant la 
variable du G-Index par une variable dichotomique indiquant si la firme fait partie du décile des 
« démocraties » ou des « dictatures » : 
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝑖𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑙𝑜𝑔𝑀𝑉𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑙𝑜𝑔𝐵𝑀𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑡 
où : 
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 est le rendement de l’actif opérationnel de la firme i pour le mois t; 
𝛼 est l’alpha de Jensen; 
𝐷𝑖𝑐𝑡𝑖,𝑡 est une variable dichotomique prenant une valeur de 1 si la firme i est une « dictature » et 
de 0 si la firme est une « démocratie » pour le mois t; 
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𝑙𝑜𝑔𝑀𝑉𝐸𝑖,𝑡 est le logarithme de la valeur au marché de la firme i pour le mois t; 
𝑙𝑜𝑔𝐵𝑀𝐸𝑖,𝑡 est le logarithme de la valeur comptable de la firme i pour le mois t; et 
𝜀𝑡 est le terme d’erreur non corrélé. 
Le Tableau 8 décrit les coefficients de la variable 𝐷𝑖𝑐𝑡 issus des régressions, toujours 
ventilés par année d’étude et incluant les mêmes variables de contrôle : 
Tableau 8 – Rendement de l’actif opérationnel des firmes selon la variable dichotomique Dict 
Le tableau de Core et al. (2006) décrit les coefficients de la variable Dict issus des régressions du rendement de l’actif opérationnel 
(ROA) ajusté pour l’industrie, ventilés par année, pour la période de 1991 à 1999. Dict est une variable dichotomique prenant une 
valeur de 1 si la firme est une « dictature » et de 0 si la firme est une « démocratie » lors d’une période donnée. Les régressions sur le 
ROA avant et après dépréciation sont faites en incluant (1) la variable Dict seulement, (2) la variable Dict et la variable de contrôle 
logBME et (3) la variable Dict et les variables de contrôle logBME et logMVE. Toutes les variables explicatives et de contrôle sont 
décalées d’une période et seuls les coefficients de la variable Dict sont rapportés. Les niveaux de significativité à 5 % et à 1 % sont 
indiqués par * et ** respectivement. 









1991 -0,25 -0,70 -0,52 -1,02 -1,06 -0,39 
1992 -0,43 0,00 -0,49 0,00 -0,19 0,48 
1993 -1,03 -1,19* -1,09 -0,84 -0,67 -0,86 
1994 -2,16* -1,32* -1,26* -1,70 -1,40 -1,39 
1995 -1,64* -1,00 -1,02 -0,67 -0,45 -0,58 
1996 -0,34 -0,32 -0,34 -0,21 0,26 0,03 
1997 -0,02 0,61 0,29 -0,07 0,30 0,32 
1998 0,72 0,17 -0,10 1,09 0,88 -0,25 
1999 -1,53 0,03 -0,13 -1,16 -0,78 -0,25 
Moyenne -0,74* -0,41 -0,52** -0,51 -0,35 -0,32 
Source : Traduction libre de Core, J.E., Guay, W.R., & Rusticus, T.O. (2006). Does Weak Governance Cause Weak Stock Returns? An 
Examination of Firm Operating Performance and Investors' Expectations. Journal of Finance, 61(2), p. 669. 
Malgré une diminution du nombre de coefficients significatifs, la relation entre la variable 𝐷𝑖𝑐𝑡 
et la performance opérationnelle semble aller dans le même sens que les résultats précédents, 
quoiqu’il y ait ici présence de coefficients non significatifs, mais positifs dans la deuxième 
moitié de la période d’étude. De plus, la relation moyenne, toujours négative, apparaît 
particulièrement forte et significative lorsqu’on contrôle pour la valeur (comptable ou au marché) 
des firmes, avec un coefficient de -0,52 pour la variable étudiée. De manière générale, ces 
résultats corroborent ce qu’avancent Gompers et al. (2003). 
Une innovation quant aux résultats de Gompers et al. (2003) est faite dans l’étude de Bebchuk et 
al. (2008), où les auteurs testent de manière individuelle la significativité des vingt-quatre 
provisions du G-Index afin de vérifier si certaines d’entre elles ont une plus grande influence sur 
la relation entre la qualité de la gouvernance et la performance financière
38
. Pour la même 
période que l’étude originale, ils établissent que six provisions, soient : 
1. Conseil d’administration classé; 
2. Règlements; 
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 Les régressions effectuées sont les mêmes que celles présentées dans l’article de Gompers et al. (2003); les 





5. Parachute doré; et 
6. Pilule empoisonnée, 
dont la moitié font partie de la catégorie « vote », sont liés de manière négative à la performance 
financière (incluant la performance comptable) et la valeur des firmes
39
. 
Les auteurs nomment ces six provisions l’E-Index (pour entrenchment) puisqu’il s’agit ici 
des provisions pour lesquelles les actionnaires des firmes, pendant la période évaluée, ont en 
majorité voté en défaveur. Le système de pointage des firmes est semblable à celui de Gompers 
et al. (2003), c’est-à-dire qu’une firme est attribuée une note de zéro à six selon le nombre de 
provisions du E-Index qu’elle détient, les firmes ayant un score plus élevé étant considérées les 
moins « démocratiques ». 
Bebchuk et al. (2008) démontrent également que les autres provisions, appelées 
collectivement l’O-Index (pour other), n’ont aucune relation significative avec la performance 
financière, et qu’une stratégie zéro-investissement d’achat du O-Index et de vente du E-Index 
peut toujours contribuer à créer des rendements anormaux positifs, comme démontré dans 
l’étude originale. 
Chi (2005) tente de déterminer la relation de causalité qui pourrait exister entre les droits 
des actionnaires tels qu’indiqués par le G-Index et la valeur des firmes. Plus précisément, il 
cherche à établir si un changement de Q de Tobin (comme variable substitutive de la valeur des 
firmes) peut précéder ou suivre un changement de valeur du G-Index, ou bien s’il y a présence 
d’endogénéité dans la relation. Pour ce faire, la régression suivante est faite : 
𝑄𝑖,𝑇 = 𝛼 + 𝛽𝐺𝑖,𝑇 + ∑ 𝛾𝑘
𝐾
𝑘=1
𝐶𝑘,𝑖,𝑇 + 𝑢𝑖 + 𝑣𝑖,𝑇 
où : 
𝑄𝑖,𝑇 est le Q de Tobin de la firme i pour l’année T; 
𝛼 est la constante; 
𝐺𝑖,𝑇 est la valeur du G-Index de la firme i pour l’année T; 
𝐶𝑘,𝑖,𝑇 est la valeur de la variable de contrôle k de la firme i pour l’année T
40
; 
𝑢𝑖 est la variable muette modélisant les effets fixes de la firme i; et 
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 Tous les coefficients issus des régressions sont significatifs à un seuil de confiance de 5 %, avec une majorité 
l’étant à 1 %. 
40
 Les variables de contrôle sont les mêmes qu’utilisées dans l’étude de Gompers et al. (2003), auxquelles s’ajoutent 
la croissance des ventes et les dépenses en recherche et développement (R&D) pour contrôler pour le potentiel de 
croissance ainsi que le revenu d’opération et le ROA pour contrôler pour la rentabilité des firmes. 
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𝑣𝑖,𝑇 est le terme d’erreur non corrélé. 
Les effets fixes sont modélisés afin d’éviter que des variables non observées, qui pourraient 
potentiellement affecter à la fois les droits des actionnaires et la valeur de la firme, soient 
incorporées dans le terme d’erreur. 
 Chi (2005) n’effectue les régressions que sur les firmes ayant subi un changement de 
valeur de G-Index au moins une fois pendant la période de 1990 à 2002. La fréquence et 
l’amplitude de ces changements sont rapportées dans le tableau suivant : 
Tableau 9 – Changement dans la valeur du G-Index à travers le temps 
Le tableau de Chi (2005) décrit la fréquence des changements de valeur du G-Index pour une même firme entre deux publications. Les 
années de construction et de changement de valeur du G-Index coïncident avec la publication des données de l’IRRC (Rosenbaum, 
1990, 1993, 1995, 1998, 2000, 2002). 
Changement Fréquence Pourcentage 
-3 ou plus 18 0,39 % 
-2 43 0,94 % 
-1 403 8,80 % 
0 2656 58,03 % 
+1 1048 22,90 % 
+2 275 6,01 % 
+3 ou plus 134 2,93 % 
Total 4577 100 % 
Source : Traduction libre de Chi, J. (2005). Understanding the Endogeneity between Firm Value and Shareholder Rights. Financial 
Management, 34(4), p. 71. 
On remarque qu’une majorité de firmes n’ont pas vu les droits de leurs actionnaires augmenter 
ou diminuer durant la période, toutefois environ 32 % des firmes ont vu leur G-Index croître, 
contre seulement 10 % qui l’ont vu descendre. Chi (2005) commente sur cette asymétrie en 
affirmant que les structures de gouvernance ont tendance à être « collantes », c’est-à-dire qu’une 
fois en place, elles peuvent difficilement être retirées. 
 Les résultats de Chi (2005) concernant le sens de la relation entre le G-Index et la valeur 
de la firme, en contrôlant pour certains effets fixes, est qu’un changement de G-Index précède un 
changement de Q de Tobin, et ce, à un niveau de significativité de 1 %. En effet, le coefficient de 
la variable 𝐺𝑖,𝑇 est de -0,03, ce qui signifie qu’une firme peut voir, en moyenne, son Q de Tobin 
diminuer de -0,03 pour chaque nouvelle provision qu’elle adopte. Suite à des tests de robustesse, 
Chi (2005) détermine que le Q de Tobin n’est pas précurseur aux changements de valeur du G-
Index et qu’il n’existe pas non plus d’endogénéité dans la relation; il est donc peu probable que 
la valeur des firmes influence les droits des actionnaires, mais très probable que les droits des 
actionnaires influencent la valeur des firmes de manière positive
41
. 
Cette conclusion rejoint en partie un concept important relatif à la théorie d’agence; on 
remarque qu’une réduction de l’asymétrie d’information (et donc une réduction des provisions 
nuisibles pour les actionnaires) augmente la valeur de la firme. De plus, la relation de causalité 
est robuste à plusieurs facteurs, ce qui porte à croire que le niveau de droits des actionnaires, 
ayant comme variable substitutive le G-Index, n’est pas une variable ayant une influence 
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 On se rappelle ici qu’une augmentation du G-Index signifie une diminution des droits des actionnaires; il est donc 
normal que la relation, dans ce cas précis, soit négative. 
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différente sur le Q de Tobin selon le type d’entreprise ou d’industrie considérée, mais plutôt une 
variable réellement indicatrice de saine gouvernance pour toute entreprise publique. 
D’une manière semblable à celle de Gompers et al. (2003), Van de Velde et al. (2005) 
évaluent, à l’aide du modèle de Fama & French (1993), si les firmes ayant une bonne cote de 
performance sociale peuvent avoir un rendement significativement supérieur à celles en ayant 
une moins bonne. L’indice composite de performance sociale de Vigeo42 est utilisé comme 
variable substitutive de gouvernance, toutefois cette fois-ci l’échantillon est composé de firmes 
européennes pendant la période de 2000 à 2002. 
L’univers des firmes étudiées est divisé en quartiles (le « meilleur », le « bon », le 
« mauvais » et le « pire ») selon la cote de performance sociale globale qui lui est attribuée. De 
manière préliminaire, Van de Velde et al. (2005) mentionnent que le deuxième quartile est celui 
qui produit les meilleurs rendements mensuels bruts comparativement à l’indice de référence, 
tandis que le quatrième (et donc le quartile composé des firmes ayant les meilleures cotes) 
produit les pires rendements de la période : 
Tableau 10 – Performance moyenne des firmes par quartile selon la cote de performance sociale globale 
Vigeo 
Le tableau de Van de Velde et al. (2005) décrit le rendement mensuel moyen ainsi que l’écart-type, le maximum et le minimum des 
portefeuilles ventilé par quartile (le « pire » étant le premier quartile et le « meilleur » le quatrième) selon la valeur de la cote de 




Écart-type Maximum Minimum 
Meilleur -1,09 % 6,58 % 15,25 % -15,12 % 
Bon -0,86 % 6,85 % 13,99 % -18,72 % 
Mauvais -0,77 % 5,93 % 9,61 % -18,38 % 
Pire -0,96 % 6,76 % 9,91 % -16,44 % 
Source : Traduction libre de Van de Velde, E., Vermeir, W., & Corten, F. (2005). Corporate Social Responsibility and Financial 
Performance. Corporate Governance, 5(3), p. 133. 
Les auteurs régressent ensuite la cote de gouvernance des firmes, qui constitue l’une des 
dimensions de l’indice de performance sociale de Vigeo, à l’aide du modèle de Fama & French 
(1993) dans le but de corriger pour le style des firmes, et ce, toujours en divisant l’échantillon de 
rendements mensuels en quartiles : 
Tableau 11 – Performance moyenne des firmes par quartile selon la cote de gouvernance Vigeo 
Le tableau de Van de Velde et al. (2005) décrit les coefficients issus des régressions des rendements anormaux mensuels selon le modèle 
à trois facteurs de Fama & French (1993), ventilés par quartile (le « pire » étant le premier quartile et le « meilleur » le quatrième)  
selon la valeur de la cote de gouvernance Vigeo des firmes qui les composent pour la période de 2000 à 2002. Les variables explicatives 
RMRF, SMB et HML servent à capturer respectivement les effets de marché, de taille et de valeur. Les niveaux de significativité à 10 %, 
5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. 
Portefeuille α RMRF SMB HML 
Meilleur 0,26 1,03*** -0,0134 -0,1133* 
Bon 0,14 0,93*** -0,0528 0,0345 
Mauvais -0,19 0,94*** 0,1781*** 0,0305 
Pire 0,12 0,85*** 0,1166 0,0200 
Source : Traduction libre de Van de Velde, E., Vermeir, W., & Corten, F. (2005). Corporate Social Responsibility and Financial 
Performance. Corporate Governance, 5(3), p. 135. 
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 Voir la Section 2.3.1.2 pour une description de l’indice. 
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Malgré qu’aucun alpha ne soit significatif, d’ordre général, les portefeuilles composés de 
firmes ayant une cote de gouvernance supérieure à la moyenne génèrent des rendements 
supérieurs à ceux ayant une cote inférieure. De plus, on remarque le coefficient de taille est 
fortement significatif pour le « mauvais » portefeuille, ce qui suggère que les entreprises à plus 
petite capitalisation ont tendance à obtenir de moins bonnes cotes de gouvernance. Finalement, et 
tout comme les résultats de Gompers et al. (2003) le suggèrent, le coefficient de valeur est 
négatif et significatif pour le « meilleur » portefeuille. 
 L’une des études les plus récentes concernant la gouvernance et la valeur des firmes est 
celle d’Ammann et al. (2011), où les auteurs utilisent les critères de gouvernance de Governance 
Metric International (GMI)
43
 afin de vérifier s’il existe une relation entre la qualité de la 
gouvernance et la valeur des firmes, encore une fois mesurée avec le Q de Tobin. L’étude est 
réalisée pour la période de 2003 à 2007, cependant elle se consacre aux entreprises publiques de 
vingt-deux pays industrialisés excluant les États-Unis. 
L’indice de gouvernance de GMI comporte 64 critères couvrant six différentes 
dimensions de la gouvernance, soient (1) la responsabilité du conseil d’administration, (2) la 
transparence financière et le contrôle interne, (3) les droits des actionnaires, (4) la rémunération, 
(5) le marché du contrôle des entreprises et (6) la conduite des entreprises. Les cotes sont 
attribuées de manière binaire, c’est-à-dire qu’une firme se voit octroyer une cote de 1 si elle 
satisfait un critère donné et une cote de 0 autrement, pour un total maximal de soixante-quatre. À 
l’inverse de Gompers et al. (2003), une entreprise ayant une cote plus élevée est donc considérée 
comme ayant une meilleure gouvernance
44
. 
En régressant le Q de Tobin sur la cote de gouvernance des firmes et en contrôlant pour 
plusieurs variables propres à la firme, Ammann et al. (2011) déterminent qu’il existe un lien 
positif et fortement significatif entre ces deux variables; le coefficient de la cote de gouvernance 
étant de 0,011 et statistiquement significatif à 1 %. De manière globale, ces résultats viennent 
appuyer ce que les études antérieures de Chi (2005), Core et al. (2006) et Gompers et al. (2003) 
avançaient. 
Plusieurs autres études se penchant sur la relation qu’entretiennent la gouvernance et la 
performance financière des entreprises abondent dans le même sens que celles mentionnées ci-
haut. Alors que la majorité d’entre elles se concentrent sur les marchés américains, d’autres 
évaluent cette relation sur les marchés canadiens (Gupta et al., 2006), européens (Bauer et al., 
2004; Drobetz et al., 2004; Major & Marques, 2009; von Nandelstadth & Rosenberg, 2003) ou 
asiatiques (Black et al., 2003; Pant & Pattanayak, 2010), et toutes y découvrent un lien positif, 
quoique variant en significativité selon le marché étudié. Ces divergences sont probablement 
causées par l’utilisation de variables substitutives de gouvernance (choix des variables 
indicatrices) et de performance financière (choix des mesures de performance) différentes d’une 
étude à l’autre, toutefois l’effet bénéfique qu’aurait une saine gouvernance sur la performance 
financière demeure significatif dans la majorité des cas. 
                                                          
43 Voir la Section 2.3.1.2 pour une description de l’indice. 
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 Il n’est pas possible ici de faire un parallèle avec les « démocraties » et les « dictatures » de l’étude de Gompers et 
al. (2003) puisque l’indice de gouvernance de GMI ne s’attarde pas uniquement qu’aux droits des actionnaires.  
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2.3.2.1 GOUVERNANCE ET RISQUE FINANCIER DES FIRMES 
Au-delà de la performance financière, plusieurs auteurs s’intéressent à l’impact de la 
gouvernance sur les différentes mesures de risque des entreprises. Tout comme pour la 
performance financière des firmes, il n’existe pas de consensus sur les variables substitutives à 
utiliser comme indicateurs de risque; cette section se concentre donc sur quelques études 
importantes qui permettent d’établir la relation entre la qualité de la gouvernance chez les 
entreprises (selon plusieurs variables substitutives) et certaines mesures de risque précises. 
Diamond & Verrecchia (1991) établissent un modèle théorique décrivant l’impact de la 
dissémination d’information privée, dans le but de réduire l’asymétrie d’information existante45, 
sur une mesure de risque qu’est le coût du capital. La principale conclusion de leur article est que 
la relâche d’information augmente la liquidité d’un titre et que, par conséquent, « toutes les 
firmes bénéficient d’une divulgation (d’information privée) accrue, réduisant ainsi l’asymétrie 
d’information46 ». Les auteurs notent que cette liquidité contribue, du même coup, à 
l’appréciation du prix du titre d’une firme et à la réduction de son coût du capital, l’effet étant 
plus marqué chez les grosses firmes puisqu’elles sont généralement suivies par des investisseurs 
institutionnels pouvant prendre de plus grandes positions dans ces entreprises. Easley & O’Hara 
(2004) rapportent, de manière complémentaire, que les investisseurs exigent un rendement 
supérieur lorsqu’une firme détient davantage d’information privée au lieu de la rendre publique. 
En voulant tester l’hypothèse de Diamond & Verrecchia (1991) selon laquelle la 
divulgation d’information privée contribue à diminuer le coût du capital grâce à l’augmentation 
de la demande pour un titre donné, Botosan (1997) régresse, pour l’année 1990 sur le marché 
américain, le coût de l’équité sur le bêta, un score de divulgation (basé sur un nombre d’éléments 
précis
47
), le nombre d’analystes suivant la firme et sa valeur marchande de la manière suivante : 
𝑟𝐸/𝐵𝑉,𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖 + 𝛾2𝐷𝑅𝐴𝑁𝐾𝑖 + 𝛾3(𝐷𝑅𝐴𝑁𝐾𝑖 ∗ 𝐴𝑁𝐴𝐿𝑌𝑆𝑇𝑖) + 𝛾4𝐴𝑁𝐴𝐿𝑌𝑆𝑇𝑖
+ 𝛾5𝑀𝑉𝐴𝐿𝑖 + 𝜀𝑖 
où : 
𝑟𝐸/𝐵𝑉,𝑖 est une estimation du coût de l’équité pour la firme i; 
𝛾0 est la constante; 
𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖 est une estimation du bêta de la firme i déterminé à l’aide du modèle de marché; 
𝐷𝑅𝐴𝑁𝐾𝑖 est le rang de la firme i selon son score de divulgation; 
𝐴𝑁𝐴𝐿𝑌𝑆𝑇𝑖 est le nombre d’analystes suivant la firme i; 
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 Voir la Section 2.3.1 pour une discussion sur la relation entre la gouvernance, le problème d’agence et l’asymétrie 
d’information. 
46
 Traduction libre de Diamond, D.W., & Verrecchia, R.E. (1991). Disclosure, Liquidity, and the Cost of Capital. 
Journal of Finance, 46(4), pp. 1339. 
 
47 
La cote de divulgation de Botosan (1991), appelée DSCORE dans l’article original, ne sera pas décrite en détail 
dans le présent texte. 
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𝑀𝑉𝐴𝐿𝑖 est la valeur au marché de la firme i; et 
𝜀𝑖 est le terme d’erreur non corrélé. 
Sans surprise, les coefficients du bêta et de la valeur au marché des firmes sont significativement 
positifs (0,082) et négatifs (-0,132), respectivement, à un seuil de confiance 1 %. De plus, 
Botosan (1997) détermine que la variable de divulgation est significativement négative lorsqu’on 
contrôle pour le nombre d’analystes suivant la firme. Suite à des tests de robustesse, l’auteure 
conclut que la divulgation d’information contribue à diminuer le coût de l’équité, mais que ce 
« bénéfice » s’en trouve réduit pour les plus grandes firmes et celles suivies par de nombreux 
analystes. La conclusion est similaire à celle de Diamond & Verrecchia (1991), toutefois la 
réduction du coût du capital, dans ce cas-ci, est moins importante pour les plus grosses firmes 
lorsque la divulgation d’information privée augmente. 
 Ashbaugh et al. (2004) testent les relations qui pourraient exister entre le G-Index de 
Gompers et al. (2003) et le bêta, ainsi que le G-Index et le coût de l’équité. Tout en contrôlant 
pour plusieurs variables spécifiques à la firme pour la période de 1996 à 2002, les auteurs 
déterminent que le G-Index entretient une relation significativement négative à la fois avec le 
bêta (coefficient de -0,032, significatif à un seuil de confiance de 1 %) et le coût de l’équité 
(coefficient de -0,020, également significatif à un seuil de confiance de 1 %). Bien que ces 
résultats puissent sembler contre-intuitifs puisqu’une augmentation de la valeur du G-Index 
constitue, par définition, une réduction de la qualité de la gouvernance (Garmaise & Liu (2005), 
par exemple, établissent un modèle théorique selon lequel le bêta augmente avec une diminution 
de la qualité de la gouvernance), Ashbaugh et al. (2004) argumentent qu’une diminution des 
droits des actionnaires signifie également une augmentation des pouvoirs des gestionnaires, et 
que ceux-ci ont tendance à adopter des projets qui sont généralement moins risqués, d’où la 
diminution du bêta. 
Alors que Diamond & Verrecchia (1991) et Botosan (1997) affirment qu’une saine 
gouvernance, en utilisant le niveau de divulgation de l’information privée comme variable 
substitutive, contribue à diminuer le risque financier d’une firme, Ashbaugh et al. (2004) 
concluent que les droits des actionnaires seuls ne contribuent pas à expliquer une réduction du 
bêta ou du coût du capital d’une entreprise. En se basant sur ces résultats, Cheng et al. (2006) 
établissent qu’une augmentation des droits des actionnaires peut contribuer à réduire le coût du 
capital pour une firme si et seulement si elle divulgue a priori un niveau suffisamment élevé 
d’information48, ce qui en fait une condition nécessaire, mais non suffisante dans la réduction du 
risque. 
Huang & Wu (2010), dans une étude subséquente, abondent dans le même sens 
qu’Ashbaugh et al. (2004) en démontrant que deux principales provisions du G-Index, c’est-à-
dire « pilule empoisonnée » et « parachutes dorés », contribuent à faire augmenter le coût de 
l’équité d’une firme, tandis que la provision « juste prix » en est une déterminante dans la 
réduction du coût de l’équité49. De plus, selon la même étude, seulement huit provisions sur 
vingt-quatre ont une relation significative avec le coût de l’équité. Les auteurs argumentent donc 
                                                          
48 
Cheng et al. (2006) se fient à l’indice de transparence de Patel & Dallas (2002) comme variable substitutive de 
divulgation d’information.  
49 Voir la Section 2.3.1.1 pour une description de l’indice. 
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qu’il est plus précis de considérer les provisions individuelles du G-Index et leur relation avec le 
coût du capital plutôt que la valeur de l’indice en entier puisqu’elles ont des effets variables, et 
même contraires, sur ce dernier. 
Tout comme pour la performance financière, plusieurs auteurs tentent de déterminer le 
lien qui pourrait exister entre la gouvernance et le risque sur d’autres marchés internationaux. 
Bozec & Bozec (2009), à l’aide du coût moyen pondéré du capital (CMPC), démontrent qu’une 
augmentation de la qualité de la gouvernance, mesurée à l’aide de l’indice de gouvernance du 
Globe & Mail, est liée de manière négative au coût de la dette et au coût de l’équité sur le 
marché canadien. Chen et al. (2009), quant à eux, utilisent l’indice de gouvernance du Credit 
Lyonnais Securities Asia Emerging Markets pour démontrer que les firmes de 17 économies 
émergentes ayant une meilleure gouvernance ont un coût d’équité significativement inférieur aux 
firmes ayant une moins bonne gouvernance pour les années 2001 et 2002. La régression suivante 
est faite, de manière similaire à Chi (2005) dans l’évaluation du Q de Tobin : 
𝑅𝑖,𝑗,𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐶𝐺𝑖,𝑗,𝑡 + ∑ 𝛾 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑗,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑗,𝑡 
où : 
𝑅𝑖,𝑗,𝑡 est le rendement de la firme j du pays i au temps t; 
𝛼 est la constante; 
𝐶𝐺𝑖,𝑗,𝑡 est la cote de gouvernance de la firme j du pays i au temps t; 
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑗,𝑡 est la valeur de la variable de contrôle de la firme j du pays i au temps t; et 
𝜀𝑖,𝑗,𝑡 est le terme d’erreur non corrélé. 
Non seulement la relation est-elle significativement négative avec un coefficient pour la variable 
de gouvernance de -0,080, les auteurs démontrent que cette réduction de risque liée à une 
meilleure gouvernance est plus marquée dans les pays où les lois servant à protéger les 
actionnaires (et les bailleurs de fonds en général) sont faibles ou inadéquates. La gouvernance, 
dans ces cas précis, substituerait la législation en place dans la réduction du coût du capital liée à 
la protection des parties prenantes. 
Il est difficile de qualifier avec certitude le type de relation qu’entretiennent la 
gouvernance et le risque, et ce, principalement à cause du nombre élevé de variables substitutives 
qui existent pour quantifier la gouvernance. Somme toute, les études qui utilisent le niveau de 
divulgation d’information privée comme variable de gouvernance de la firme (Botosan, 1997; 
Diamond & Verrecchia, 1991; Easley & O’Hara, 2004) établissent généralement une relation 
négative entre ces variables, tandis que les études utilisant le G-Index (Ashbaugh et al., 2004; 
Cheng et al., 2006; Huang & Wu, 2010) mènent à des résultats plus mitigés. Finalement, un 
certain nombre d’études internationales, qui utilisent des indices de gouvernance plus généraux 
comme variable substitutive (Bozec & Bozec, 2009; Chen et al., 2009), concluent que la relation 
entre la qualité de la gouvernance et le coût du capital est significativement négative. 
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Champagne et al. (2014) abondent dans le même sens, puisqu’ils obtiennent qu’« une révision à 
la hausse des scores de gouvernance des firmes [est généralement marquée par] une baisse du 
bêta à long terme » (p. 26). 
2.3.2.2 RÉFORMES COMPTABLES ET GOUVERNANCE DES FIRMES 
Suite à plusieurs scandales financiers au début du 21
e
 siècle, un bon nombre de pays 
décident d’adopter des réformes, la plupart de temps sous forme de lois, visant à améliorer la 
qualité de la gouvernance et de l’information financière et comptable relâchée par les entreprises 
publiques. La plus célèbre d’entre elles est sans contredit la loi américaine Sarbanes-Oxley Act of 
2002 (SOX), mise en application en réponse aux scandales d’Enron, de Tyco et de Global 
Crossing, entre autres, et qui fut à plusieurs reprises calquée et appliquée dans d’autres marchés à 
travers le monde
50
. Alors que ces lois sont créées afin de réformer le style de gouvernance et de 
donner un portrait plus juste des entreprises à leurs parties prenantes, certains chercheurs 
s’interrogent sur les effets possibles qu’une augmentation obligatoire de l’information relâchée 
peut avoir sur différentes mesures de risque de ces compagnies publiques. 
Akhigbe et al. (2008) tentent de découvrir s’il existe une différence dans le risque des 
entreprises en comparant les périodes avant et après le passage de la loi SOX, soit en comparant 
des périodes équidistantes de 50, 100, 200 et 300 jours autour de sa date de mise en application
51
. 
Les auteurs démontrent qu’à la fois le risque total (défini comme la variance des rendements 
journaliers) et le risque idiosyncratique (défini comme la variance des résidus du modèle de 
marché) augmentent de manière significative suite au passage de la loi. Akhigbe et al. (2008)  
posent l’hypothèse que puisque la loi prescrit une meilleure qualité d’information relâchée dans 
les marchés, les entreprises sont maintenant contraintes de publier davantage d’information 
négative qu’avant. Alors que les auteurs remarquent que le passage de la loi SOX concorde avec 
une augmentation marquée de la qualité de l’information émise et de l’indépendance des conseils 
d’administration, et donc avec une meilleure gouvernance en général, elle n’a cependant pas 
contribué à réduire de manière significative la volatilité des rendements. 
Une étude similaire de Major & Marques (2009) s’intéresse aux firmes ayant adopté les 
International Financial Reporting Standards (IFRS) au Portgual lors de leur mise en application 
en 2005 en testant deux hypothèses; la première étant que l’adoption des principes comptables 
IFRS mène à une meilleure gouvernance
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, et la seconde étant qu’une meilleure gouvernance 
mène à une meilleure performance financière, calculée selon le ROA : 
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑌_2004 + 𝛽2𝑌_2005 + 𝛽3𝑃𝑅𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌𝑖,𝑡




𝑆𝐸𝐶𝑇𝑂𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 La qualité de la gouvernance, dans cette étude précise, est déterminée par une cote attribuée par le Portuguese 




𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 est le rendement de l’actif opérationnel de la firme i pour l’année t; 
𝛽0 est la constante; 
𝑌_2004 est une variable dichotomique prenant une valeur de 1 lorsque le rapport annuel est de 
2004 et une valeur de 0 autrement; 
𝑌_2005 est une variable dichotomique prenant une valeur de 1 lorsque le rapport annuel est de 
2005 et une valeur de 0 autrement; 
𝑃𝑅𝐼𝑉𝑖,𝑡 est une variable dichotomique prenant une valeur de 1 lorsque la firme i est privée pour 
l’année t et une valeur de 0 autrement; 
𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 est la différence entre les ventes annuelles de l’exercice passé de la firme i pour 
l’année t; 
𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌𝑖,𝑡 est le logarithme de la valeur au marché de la firme i pour l’année t; 
𝐶𝐴𝑃_𝑆𝑇𝑖,𝑡 est le ratio de la dette totale sur les actifs totaux de la firme i pour l’année t; 
𝐶𝐺𝐼𝑖,𝑡 est la cote de gouvernance, telle qu’attribuée par le Portuguese Securities Market 
Commission, de la firme i pour l’année t; 
𝐵𝐼𝐺_4𝑖,𝑡 est une variable dichotomique prenant une valeur de 1 lorsque la firme i est auditée par 
l’un des quatre grands auditeurs pour l’année t et une valeur de 0 autrement; 
𝐿𝐼𝑆𝑇𝐸𝐷𝑖,𝑡 est une variable dichotomique prenant une valeur de 1 lorsque la firme i est listée sur 
un échange pour l’année t et une valeur de 0 autrement; 
𝐼𝐹𝑅𝑆𝑖,𝑡 est une variable dichotomique prenant une valeur de 1 lorsque la firme i respecte les 
principes de l’IFRS pour l’année t et une valeur de 0 autrement; 
𝑆𝐸𝐶𝑇𝑂𝑅𝑖,𝑡 est une variable dichotomique prenant une valeur de 1 lorsque la firme i fait partie de 
l’industrie j pour l’année t et une valeur de 0 autrement; et 
𝜀𝑖,𝑡 est le terme d’erreur non corrélé. 
Alors que la première hypothèse n’est pas vérifiée, suggérant ainsi que l’adoption des normes 
IFRS n’est pas nécessairement associée à une meilleure gouvernance, Major & Marques (2009) 
obtiennent, comme c’est le cas dans d’autres marchés à travers le monde, qu’une meilleure 
gouvernance est associée avec une meilleure performance financière. Les résultats sont présentés 





Tableau 12 – Rendement de l’actif opérationnel selon l’adoption des normes IFRS 
Le tableau de Major & Marques (2009) décrit les coefficients des différentes variables issus des régressions du rendement de l’actif 
opérationnel (ROA) des firmes pour les années 2004 et 2005. Les variables explicatives Y_2004, Y_2005, GROWTH, EQUITY, 
CAP_ST, CGI, BIG_4 et IFRS servent à capturer respectivement les effets d’année, de croissance, de taille, d’endettement, de 
gouvernance, d’auditeur et d’adoption des normes IFRS. Les variables PRIV, LISTED et SECTOR ont été omises puisqu’elles ne 











Source : Traduction libre de Major, E., & Marques, A. (2009). IFRS Introduction, Corporate Governance and Firm Performance : 
Evidence from Portugal Journal of Applied Management Accounting Research, 7(2), p. 65. 
Major & Marques (2009) concluent donc en affirmant que l’adoption des normes IFRS n’est pas 
une condition nécessaire à une meilleure gouvernance en soi, mais que la gouvernance est 
positivement corrélée avec la performance financière, comme il fut démontré dans de 
nombreuses études auparavant. 
Les relations qui pourraient exister entre les réformes comptables et la performance sont, 
au mieux, nébuleuses. Daske et al. (2008) expliquent que, dans 26 pays où des réformes IFRS 
ont eu lieu, les entreprises qui adoptent de manière volontaire plutôt qu’obligatoire ces principes 
comptables voient leur coût du capital diminuer, mais ce, exclusivement dans les marchés où il 
existe des incitatifs légaux pour les firmes à être plus transparentes. Ils argumentent donc qu’une 
meilleure transparence, pour avoir un effet bénéfique sur le risque d’une firme donnée, se doit 
d’être volontaire et non le fruit d’une quelconque législation rendant obligatoire la divulgation 
d’information chez toutes les entreprises dans le marché. En partie, ceci vient donc corroborer les 
conclusions d’Akhigbe et al. (2008) sur le risque idiosyncratique. 
2.3.3 ÉTUDES ÉVÉNEMENTIELLES EN GOUVERNANCE 
En parallèle avec les études évaluant les liens entre la qualité de la gouvernance et la 
performance financière des firmes, d’autres tentent de déterminer l’impact qu’ont des 
événements spécifiques de gouvernance sur certaines variables propres à la firme. Cependant, à 
cause de la nature toujours ambigüe de ce qui constitue un « événement », et de manière plus 
large la « gouvernance », leurs définitions ne sont pas toujours transposables d’une étude à 
l’autre. 
Gunthorpe (1997) observe, dans une étude évènementielle, l’effet qu’ont les annonces 
d’activités non éthiques chez les compagnies publiques américaines. Pour ce faire, l’auteure 
compile les dates initiales d’annonce de comportement (réel ou présumé) illégal par une firme ou 
un membre de la direction d’une firme dans le Wall Street Journal pour les années 1988 à 
1992
53
. Toutes les firmes étudiées sont des firmes publiques faisant partie du New York Stock 
Exchange (NYSE) ou de l’American Stock Exchange (AMEX). Bien que l’étude tente de 
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déterminer l’impact qu’a un comportement non éthique sur la performance de la firme, l’auteure 
s’arrête à tout comportement illégal (pots-de-vin, fraude, conflits d’intérêt, etc.) comme variable 
substitutive puisqu’il est plus facile, par définition et par construit, de discerner l’illégal du légal 
que le non-éthique de l’éthique. 
Afin de vérifier si la date d’annonce est liée avec un rendement extraordinaire, Gunthorpe 
(1997) observe les rendements journaliers anormaux moyens et cumulés pour les cinq jours 
précédant et suivant la date d’annonce initiale de comportement illégal : 
Tableau 13 – Rendement journalier anormal moyen et cumulé autour de la date d’annonce de comportement 
illégal 
Le tableau de Gunthorpe (1997) décrit les rendements journaliers anormaux moyens et cumulés des firmes pour les cinq jours précédant 
et suivant la date d’annonce initiale de comportement illégal dans le Wall Street Journal pour les années 1988 à 1992. Les niveaux de 
significativité à 5 % et à 1 % sont indiqués par * et ** respectivement. 
Jour Rendement anormal moyen Rendement anormal cumulé 
-5 -0,397 % -0,397 % 
-4 -0,493 % -0,890 % 
-3 -0,172 % -1,060 % 
-2 0,963 % 0,100 % 
-1 -0,620 % -0,720 % 
0 -1,325 %** -2,045 % 
1 -0,432 % -2,477 % 
2 0,545 % -1,932 % 
3 -0,091 % -2,024 % 
4 -0,168 % -2,192 % 
5 -0,129 % -2,321 % 
Source : Traduction libre de Gunthorpe, D.L. (1997). Business Ethics : A Quantitative Analysis of the Impact of Unethical Behavior by 
Publicly Traded Corporations. Journal of Business Ethics, 16(5), p. 542. 
Alors que seul le rendement anormal du jour de l’annonce est significatif et négatif à -1,325 %, 
on remarque que les rendements anormaux moyens et cumulés sont majoritairement négatifs 
autour de l’annonce, allant jusqu’à -2,321 % sur une période de sept jours. L’étude de Gunthorpe 
(1997) semble donc indiquer que les marchés réagissent significativement, à travers le rendement 
journalier d’une firme, à une annonce publique de comportement illégal, qu’il soit réel ou 
seulement présumé. 
Frooman (1997) publie une étude similaire dans laquelle une méta-analyse est faite pour 
déterminer si des événements négatifs à caractère social ont un effet significatif sur les 
rendements d’une firme, toujours en utilisant les rendements journaliers anormaux moyens et 
cumulés comme variables substitutives de performance. Pour ce faire, l’auteur recense vingt-sept 
études évènementielles, de 1981 à 1994, s’intéressant à des « action[s] faites de manière 




Tout comme dans l’article mentionné précédemment, Frooman (1997) démontre qu’en 
général, les rendements à l’annonce de comportement socialement néfaste sont significativement 
négatifs à 1 %. Encore cette fois, la majorité des événements étudiés concernent des activités, 
réelles ou présumées, illégales chez une firme, toutefois l’auteur offre une définition un peu plus 
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Traduction libre de Frooman, J. (1997). Socially Irresponsible and Illegal Behavior and Shareholder Wealth : A 
Meta-Analysis of Event Studies. Business and Society, 36(3), p. 227 
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formelle de ce qui constitue un « événement ». De manière analogue, Chi (2005) mentionne 
qu’un changement de valeur du G-Index (faisant ici office d’« événement ») est souvent 
précurseur à un mouvement, dans le sens inverse, de la valeur de la firme, telle qu’indiquée par 
le Q de Tobin
55
. 
Plus récemment, Agrawal & Chadha (2005) testent l’hypothèse selon laquelle certaines 
dimensions de la gouvernance d’une entreprise publique américaine peuvent être liées à la 
probabilité que cette même entreprise redresse ses états financiers. Les auteurs s’intéressent 
autant aux redressements initiés par l’entreprise que ceux demandés par une agence 
gouvernementale, souvent suite à une découverte d’irrégularités dans les états financiers. Pour ce 
faire, ils recensent 159 cas de redressement d’états financiers ayant eu lieu en 2000 et 2001 et 
tentent d’établir la relation qu’entretient la probabilité de redressement avec cinq variables 
substitutives de gouvernance
56
, soient : 
1. L’indépendance du conseil d’administration et du comité d’audit; 
2. L’expertise financière du conseil d’administration et du comité d’audit; 
3. Les conflits entre auditeurs; 
4. L’influence du directeur général sur le conseil d’administration; et 
5. La réputation des auditeurs. 
Agrawal & Chadha (2005) font une remarque préliminaire selon laquelle les rendements 
anormaux cumulés mensuels des firmes sont significativement négatifs trois mois avant la date 
d’annonce de redressement et le restent généralement jusqu’à trois mois après, suggérant qu’il 
pourrait exister un sentiment d’incertitude chez les investisseurs avant même que des 
irrégularités soient découvertes. Ceci vient rejoindre les conclusions de Gunthorpe (1997) et 
Frooman (1997) selon lesquelles une annonce de mauvaise gouvernance a un impact négatif sur 
la performance d’une firme. 
Grâce à une régression logistique et un échantillon de contrôle, Agrawal & Chadha 
(2005) déterminent que la probabilité de redressement des états financiers est significativement 
inférieure lorsque le conseil d’administration contient au moins un directeur indépendant ayant 
de l’expérience financière, et significativement supérieure lorsque le directeur général fait partie 
de la famille fondatrice de la firme. Dans cette étude, aucune autre variable substitutive de 
gouvernance n’est liée de manière significative à la probabilité de redressement. Ces conclusions 
rappellent toutefois celles de Gomez & Korine (2005) et leur théorie du managerial technocracy, 
qui rapportent que les conseils d’administration ont tendance à accorder un poids décisionnel 
trop important aux dirigeants, et ce, au détriment des actionnaires. 
Malgré qu’il n’existe pas de manière concise ni universelle de définir la gouvernance, les 
études présentées dans cette section semblent toutes indiquer que les événements négatifs de 
gouvernance tendent à avoir, de manière générale, des effets négatifs sur la performance 
financière des firmes impliquées. L’importance ici réside donc dans l’établissement de critères 
précis d’évaluation de la qualité de la gouvernance chez les entreprises publiques et de définition 
claires de ce qui constitue un « événement », qu’il s’agisse de l’annonce de comportement illégal 
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ou frauduleux (Fich & Shivdasani, 2007; Gunthorpe, 1997), de comportement non éthique 
(Frooman, 1997) ou bien d’irrégularités comptables (Agrawal & Chadha, 2005). 
Malheureusement, dans la plupart des cas, une opinion subjective dans le choix de ces 




3 CADRE THÉORIQUE ET HYPOTHÈSES DE RECHERCHE 
La prochaine section dévoile une problématique ayant pour but de mieux définir la 
relation entre la qualité de la gouvernance et la probabilité desdits événements de gouvernance. 
Elle présente également les hypothèses de travail ainsi que les études préalables desquelles elles 
sont dérivées. 
3.1 PROBLÉMATIQUE ET OBJECTIFS 
Un bon nombre d’études à être publiées depuis le début des années 2000 se concentrent 
sur la relation qu’entretiennent la gouvernance et la performance financière des firmes 
(Bebchuck et al., 2008; Chi, 2005; Core et al., 2006; Huang & Wu, 2010; Gompers et al., 2003). 
De façon générale, elles concluent toutes qu’il existe un lien positif entre la qualité de la 
gouvernance (quoique souvent définie de manière différente, dépendamment des variables 
substitutives de gouvernance utilisées) et la performance financière des entreprises. 
D’autres, comme Frooman (1997), Gunthorpe (1997) et Orlitzky et al. (2003), 
s’intéressent à l’impact qu’ont les événements non éthiques ou illégaux des firmes sur leur 
performance financière. De manière similaire, il semble que les annonces d’événements jugés 
négatifs (Gunthorpe (1997) se fie à la date d’annonce de ces événements dans le Wall Street 
Journal) sont liées à des rendements extraordinaires significatifs et négatifs dans les périodes qui 
les suivent. Il y a donc ici matière à croire qu’une saine gouvernance est bénéfique pour, ou du 
moins qu’elle n’est pas néfaste à, la performance financière d’une firme. 
Bien qu’il existe une littérature importante sur la relation entre la performance sociale 
(incluant la réputation sociale telle que rapportée par des tierces parties) et la performance 
financière ou comptable, peu d’études se consacrent à l’évaluation de la probabilité 
d’événements à caractère extra-financier. Plus précisément, jusqu’à maintenant, aucune étude n’a 
été faite afin de déterminer si les cotes de gouvernance issues d’audits privés, comme celle de 
Kinder, Lydenberg & Domini (KLD), par exemple, peuvent être indicatrices de la probabilité 
future des firmes à face à un ou des événements (en particulier des événements négatifs) en lien 
avec leur gouvernance. 
Dans cette étude, la relation évaluée n’est pas entre une variable substitutive de 
gouvernance et la performance financière, mais plutôt entre la qualité de la gouvernance d’une 
firme telle qu’évaluée par KLD et sa probabilité de faire face à différents événements de 
gouvernance négatifs. À la lumière des études décrites plus tôt, il y a lieu de croire que cette 
relation peut être significative, c’est-à-dire qu’une bonne gouvernance dans une firme est 
potentiellement liée de manière négative aux événements de gouvernance négatifs qui peuvent y 
survenir. Comme l’objectif de la présente étude est de vérifier cette relation, l’hypothèse 
générale de travail est développée comme suit : 
Hypothèse générale 
Ceteris paribus, il existe une relation significative entre la qualité de la gouvernance 




Puisqu’on s’intéresse ici à savoir si le contenu informationnel de la qualité de la 
gouvernance d’une firme telle qu’évaluée par KLD est lié à la probabilité d’une firme de faire 
face à un événement de gouvernance négatif médiatisé, la cote de gouvernance
57
 est utilisée 
comme première variable explicative. De plus, étant donné que l’importance des problèmes de 
gouvernance des firmes peut vraisemblablement varier, on tente ici de la quantifier grâce à la 
couverture du traitement médiatique dont ces événements font l’objet, notamment en tenant 
compte de la fréquence, de l’amplitude ainsi que de la durée dudit traitement médiatique. 
Premièrement, il y a lieu de croire qu’un événement de gouvernance négatif plus 
significatif profitera d’une couverture médiatique plus fréquente. Plus précisément, on pourrait 
s’attendre à ce qu’un nombre accru d’articles soit dédié au traitement d’un événement de 
gouvernance négatif important vis-à-vis un événement moins important. En ce sens, le nombre 
d’articles, ici appelé la fréquence, liés à un événement de gouvernance négatif particulier, est 
testé pour la relation qu’elle entretient avec la qualité de la gouvernance de la compagnie. Ceci 
constitue le premier sous-objectif de l’étude : 
Sous-hypothèse 1 
Ceteris paribus, il existe une relation significative entre la qualité de la gouvernance 
d’une firme telle qu’évaluée par KLD et la fréquence du traitement médiatique d’un 
événement de gouvernance négatif en lien avec celle-ci. 
Similairement, on pourrait s’attendre à ce qu’un événement de gouvernance négatif 
particulièrement significatif soit traité non seulement plus fréquemment, mais également en y 
consacrant plus d’espace médiatique qu’un événement moins important. En effet, il semble 
plausible qu’un événement de gouvernance négatif important fasse l’objet d’articles plus 
complets et détaillés qu’un événement plus anecdotique. L’amplitude, dans cette étude signifiant 
le nombre total de mots publiés à être dédié à un événement particulier, est donc l’objet d’un 
second sous-objectif : 
Sous-hypothèse 2 
Ceteris paribus, il existe une relation significative entre la qualité de la gouvernance 
d’une firme telle qu’évaluée par KLD et l’amplitude du traitement médiatique d’un 
événement de gouvernance négatif en lien avec celle-ci. 
Dernièrement, une troisième sous-hypothèse est développée afin de vérifier s’il existe une 
relation entre la qualité de la gouvernance d’une firme telle qu’évaluée par KLD et le nombre de 
jours pendant lesquels un événement de gouvernance négatif la concernant est traité. 
Effectivement, on peut s’attendre à ce qu’un événement plus important, souvent plus complexe 
et ayant des ramifications assez larges, soit traité pendant une plus longue période que dans le 
cas contraire. 
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La durée du traitement médiatique, ayant comme variable substitutive le nombre de jours 
entre le premier et le dernier article traitant de l’événement, complète les sous-objectifs de cette 
étude : 
Sous-hypothèse 3 
Ceteris paribus, il existe une relation significative entre la qualité de la gouvernance 
d’une firme telle qu’évaluée par KLD et la durée du traitement médiatique d’un 
événement de gouvernance négatif en lien avec celle-ci. 
Les sous-hypothèses concernent donc la fréquence, l’amplitude et la durée du traitement 
médiatique des événements de gouvernance négatifs chez les entreprises. Toutefois, avant de les 
développer davantage, il est impératif de pouvoir définir avec le plus de précision possible ce qui 
constitue un événement de gouvernance négatif, la manière de recenser lesdits événements, ainsi 
que de déterminer une méthodologie d’évaluation de la qualité de la gouvernance chez les 
entreprises publiques. 
3.1.1 DÉFINITION D’UN ÉVÉNEMENT DE GOUVERNANCE NÉGATIF 
On peut revenir à la définition de Frooman (1997) d’un « événement négatif » à caractère 
social
58
 pour jeter les bases de la définition d’un événement de gouvernance négatif dans le 
présent contexte. Dans son article, il divise sa définition en cinq points importants : 
1. L’action est posée par une firme; 
2. L’action est volontaire; 
3. L’action a un impact substantiel, i.e. remarquable ou mesurable; 
4. L’action affecte une ou des partie(s) prenante(s); et 
5. L’action impacte leur bien-être59. 
Les points 1 et 2 réfèrent au fait qu’il doit s’agir d’une action délibérée commise par une 
entreprise (en contraste avec une entité gouvernementale, par exemple), et qui ne soit pas le fruit 
du hasard ou de la malchance. De plus, l’action doit avoir un impact important et quantifiable 
(dans la mesure du possible) sur le bien-être des parties prenantes (points 3 à 5). Frooman (1997) 
fait la remarque qu’un événement ayant un impact nul ou négligeable, en plus d’être en soi un 
non-sens, ne serait pas rapporté de toute façon puisqu’il est sans substance et ne respecte donc 
pas la troisième condition. 
La définition d’« événement » de Frooman (1997), toutefois, est encore trop générale 
pour être applicable à la dimension de gouvernance à laquelle on s’intéresse ici. En premier lieu, 
et comme point de départ, la définition décrite plus haut est légèrement modifiée afin que les 
événements recensés satisfassent des critères plus précis. Une action de gouvernance négative est 
donc une action qui : 
1. Est posée par une firme ou un individu au sein de ladite firme; 
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Traduction libre de Frooman, J. (1997). Socially Irresponsible and Illegal Behavior and Shareholder Wealth : A 
Meta-Analysis of Event Studies. Business and Society, 36(3), pp. 227-230. 
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2. Est volontaire ou le fruit d’une quelconque négligence; 
3. A un impact substantiel, i.e. remarquable ou mesurable; 
4. Affecte une ou des partie(s) prenante(s); et 
5. Impacte leur bien-être. 
Un événement peut donc être le résultat d’une action individuelle (point 1) ou bien résulter de 
l’inaction d’une ou des personnes au sein de la firme (point 2). Cette définition sert de condition 
sine qua non à l’identification d’un événement comme étant un événement de gouvernance 
négatif. 
Gunthorpe (1997), dans son étude, recense des annonces d’événements dans le Wall 
Street Journal (WSJ) comme point de départ pour son étude événementielle. Au préalable, 
Cherrington & Cherrington (1992) faisaient remarquer que le WSJ est riche en information en ce 
qui concerne les événements à caractère moral dans les entreprises; ce quotidien, de par son 
histoire et l’auditoire auquel il s’adresse, est l’un des plus complets en ce qui a trait aux 
nouvelles touchant les entreprises publiques aux États-Unis et à l’étranger. En effet, à titre 
d’exemple, les auteurs parviennent à recenser, sur une période d’une seule semaine, plus d’une 
soixantaine d’articles « incluant plusieurs exemples de vol, de mensonge et de fraude qui sont 
immoraux [...]
60
 », suggérant ainsi que les nouvelles importantes se rapportant aux entreprises 
sont, lorsque rendues publiques, toutes, sinon presque toutes, publiées dans le WSJ. 
Étant donnée la portée informationnelle du WSJ et la qualité de la couverture qu’il offre, 
c’est dans ce quotidien que les actions de gouvernance négatives sont recherchées pour la 
présente étude. Afin de raffiner la définition de ce qui constitue un « événement de gouvernance 
négatif », et à la lumière de la définition modifiée de Frooman (1997) d’une action de 
gouvernance négative, la définition utilisée dans l’étude actuelle est la suivante : 
Définition d’un événement de gouvernance négatif 
Tout article publié dans le Wall Street Journal portant sur une compagnie publique 
américaine et lié à une action de gouvernance négative telle que définie par les conditions 
1 à 5 ci-dessus. 
Tout article du WSJ doit donc satisfaire les conditions mentionnées plus haut pour être considéré 
comme traitant d’un événement de gouvernance négatif. De plus, et puisqu’on s’intéresse ici au 
traitement des événements dans leur ensemble, tous les articles traitant du même sujet se doivent 
d’être regroupés sous le même événement. La méthodologie exacte utilisée afin de rechercher et 
déterminer s’il s’agit bel et bien d’actions de gouvernance négatives est discutée dans une section 
subséquente. 
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Traduction libre de Cherrington, J.O., & Cherrington, D.J. (1992). A Menu of Moral Issues : One Week in the Life 
of the Wall Street Journal. Journal of Business Ethics, 11(4), p. 255. 
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3.1.2 COTE DE GOUVERNANCE DE KINDER, LYDENBERG & DOMINI (KLD) 
Malgré qu’il existe plusieurs banques de données61 permettant de mesurer (ou de 
qualifier) la qualité de la gouvernance des entreprises, le choix ici s’arrête sur la dimension de 
gouvernance de la banque de données de Kinder, Lydenberg & Domini (KLD) afin de créer une 
cote permettant de quantifier la qualité de la gouvernance des firmes. Plusieurs raisons motivent 
cette sélection. 
Premièrement, Price et al. (2011) rapportent que les mesures de performance sociales 
commerciales sont meilleures pour détecter, de manière empirique, les risques de fraude et de 
manipulation des états financiers que les mesures de performance sociale académiques. De plus, 
Sharfman (1996) établit que la banque de données KLD est substitutive de plusieurs autres 
banques de données servant à mesurer la performance sociale, ce qui en fait en soi une mesure 
plus représentative et « complète » que les autres prises individuellement, en plus de contenir un 
nombre de critères relativement restreint par dimension étudiée. Finalement, Mattingly & 
Berman (2006) concluent que les dimensions de la banque de données KLD sont en lien direct 
avec les dimensions de performance sociale que tentent d’évaluer Carroll (1979) et Woods 
(1991)
62. Puisqu’on cherche ici à s’assurer que l’information contenue dans la banque de 
données choisie soit la plus grande et la plus « fidèle » possible à la réalité de la performance 
sociale des entreprises, la banque de données KLD est celle qui est retenue pour cette étude. 
La banque de données KLD fournit un classement annuel de la performance sociale de 
plus de 3000 compagnies américaines faisant partie des indices S&P500, Russell 1000 et Russell 
2000. Elle est divisée en plus d’une centaine de critères qualitatifs, regroupés en deux principales 
catégories : les strengths (forces) et les concerns (faiblesses). Chaque critère est binaire, 0 
signifiant que le critère ne s’applique pas à la firme en question et 1 signifiant qu’il s’applique. 
Malgré que la banque de données KLD fournisse des cotes dans plusieurs dimensions 
qualitatives de la performance sociale des firmes, soient (1) la communauté, (2) la gouvernance, 
(3) la diversité, (4) les relations avec les employés, (5) l’environnement, (6) les droits de la 
personne et (7) les produits, seule la dimension de gouvernance sera utilisée dans la cadre de 
cette étude. 
La cote de gouvernance est construite de la manière suggérée par Bouslah et al. (2011) en 
calculant la différence de la moyenne pondérée du nombre de strengths et de concerns pour la 
dimension de gouvernance pour une année donnée puisque le nombre précis de critères peut 
changer dépendamment de la période, certains se voyant ajoutés, enlevés ou remplacés d’une 
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 Voir la Section 2.3.1.2 pour une description de certaines des banques de données les plus utilisées dans la 
littérature. 
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𝐺𝑂𝑈𝑉𝑖,𝑇 est la cote de gouvernance de la firme i pour l’année T; 
𝑁𝑖,𝑇
𝑠𝑡𝑟 est le nombre maximal de strengths possibles dans la dimension de gouvernance pour la 
firme i pour l’année T; 
𝑁𝑖,𝑇
𝑐𝑜𝑛 est le nombre maximal de concerns possibles dans la dimension de gouvernance pour la 
firme i pour l’année T; 
∑ 𝑆𝑡𝑟𝑖,𝑇
𝐼
𝑖=1  est le total des strengths dans la dimension de gouvernance pour la firme i pour 
l’année T; et 
∑ 𝐶𝑜𝑛𝑗,𝑇
𝐽
𝑗=1  est le total des concerns dans la dimension de gouvernance pour la firme i pour 
l’année T. 
Dans le cadre de la présente étude, la méthode de Bouslah et al. (2011) pour créer une 
cote de gouvernance annuelle à partir des critères de la banque de données KLD est celle qui est 
utilisée afin de quantifier la qualité de la gouvernance des firmes. 
3.1.3 RECENSEMENT DES ÉVÉNEMENTS DE GOUVERNANCE NÉGATIFS 
Étant donné l’univers très vaste d’entreprises publiques dans le monde, et même aux 
États-Unis, la recherche d’événements de gouvernance négatifs ne se concentre que sur les 
firmes faisant partie du S&P500
63. De plus, et comme la définition d’événement le mentionne à 
la Section 3.1.1, seuls les événements rapportés dans le WSJ sont retenus. Également, seulement 
les articles se trouvant dans la version physique (c’est-à-dire en papier et non en ligne) du WSJ 
sont considérés puisque les articles se trouvant en ligne sont, pour la plupart, des articles 
identiques à ceux publiés la veille dans la version physique. Afin d’éviter que le même article 
soit recensé deux fois, ceux parus en ligne sont donc ignorés. 
Dans le but d’effectuer cette recherche, la banque de données ABI/INFORM de ProQuest 
est utilisée puisqu’elle offre les archives des articles du WSJ pour la période à l’étude (Cormier 
et al. (2011) utilisent la même banque de données dans leur étude sur la transparence des firmes). 
Pour ce faire, trente-trois mots-clés jugés pertinents sont recensés à partir des différentes 
définitions de critères de la dimension de gouvernance de la banque de données KLD et sont 
utilisés comme opérateurs dans le moteur de recherche d’ABI/INFORM. Les mots-clés sont 
énumérés dans le Tableau 14 : 
  
                                                          
63 Il n’y a pas de justification théorique à cette décision; on juge simplement ici que les entreprises faisant partie de 




Tableau 14 – Mots-clés utilisés dans la recherche d’événements de gouvernance négatifs 
Les trente-trois mots-clés sont recensés à partir des différentes définitions de critères de la dimension de gouvernance de la banque de 
données KLD et sont utilisés comme opérateurs dans le moteur de recherche d’ABI/INFORM. 
audit audit failure politics 
scandal fraud insider trading 
price fixing accounting conflict of interest 
lawsuit tax ownership 
governance transparency accountability 
ponzi scheme shareholder provisions shareholder rights 
greenmail bylaws compensation plan 
voting fair price golden parachute 
indemnification pension poison pill 
secret ballot severance package silver parachute 
board of directors staggered antitrust 
 
Pour chaque article satisfaisant la définition d’événement de gouvernance négatif trouvé, 
l’information suivante est notée : 
1. La date de publication originale; 
2. Le symbole boursier de la compagnie; 
3. Le nombre de mots de l’article; et 
4. L’industrie selon le système de classification GICS. 
Tel que mentionné précédemment, tout événement n’est inclus que si la compagnie 
touchée fait partie de l’indice S&P500 au début de l’année64 où ledit événement est rapporté. 
Finalement, afin de pouvoir associer chaque article à un événement précis, un code propre à 
chaque événement est attribué à l’article. La recherche est effectuée pour la même période où les 
mots-clés sont puisés de la banque de données KLD, soit de 2001 à 2011 inclusivement. 
Le meilleur exemple d’événement de gouvernance négatif à survenir pendant la période 
étudiée est probablement celui d’Enron, qui, lors de sa faillite en 2001, mit au jour les actions 
frauduleuses de ses hauts dirigeants et exposa son manque de transparence et de contrôle à ses 
actionnaires. De manière similaire, les vérificateurs de WorldCom, un géant des 
télécommunications aux États-Unis, ont révélé en 2002 que la firme et ses dirigeants avaient 
utilisé des pratiques comptables douteuses afin de frauder pour près de 3,8 milliards de dollars. 
La même année, le président-directeur général ainsi que le chef de la direction financière de 
Tyco, une entreprise œuvrant dans l’industrie de la sécurité, furent inculpés pour plus de trente 
chefs d’accusation contre eux suite à des allégations de vols de plus de 150 millions de dollars. 
Sans être exclusifs, les événements en lien avec de la fraude, réelle ou présumée, sont donc très 
nombreux à se trouver parmi les événements de gouvernance négatifs recensés. 
La toute dernière étape dans la création de la banque de données est de calculer le nombre 
d’articles et de mots totaux publiés par événement de gouvernance négatif, ainsi que d’établir la 
différence, en jours, entre le premier et le dernier article lié à un événement. Dans le cas présent, 
la date de publication du premier article fait office de date de départ; l’année pendant laquelle cet 
article est publié est donc considérée comme étant l’année où l’événement a eu lieu, et ce, même 
si la durée de l’événement s’étend au-delà de cette année. Ces données serviront à évaluer la 
                                                          
64 
En fait, les variables utilisées sont celles recensées à la fin de l’année précédant l’événement; une explication 
détaillée est offerte à la Section 3.3. 
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fréquence, l’amplitude et la durée du traitement médiatique des événements telles qu’elles sont 
définies à la Section 3.1. 
La prochaine section présente quelques statistiques descriptives issues de la recherche 
d’événements de gouvernance négatifs ainsi que l’élaboration de variables dépendantes. 
3.2 STATISTIQUES DESCRIPTIVES ET VARIABLES DÉPENDANTES 
Le Tableau 15 présente les résultats de la recherche d’événements de gouvernance 
négatifs pour la période étudiée. Au total, 178 événements distincts satisfaisant les conditions 
énumérées plus haut ont fait l’objet d’articles dans le WSJ de 2001 à 2011. Globalement, on 
remarque que la majorité des événements sont d’une importance relativement petite; alors que le 
nombre d’articles traitant d’un événement unique varie entre 1 et 150, le troisième quartile n’est 
que de cinq articles. Un phénomène similaire est observé pour le nombre de mots totaux ainsi 
que le nombre de jours pendant lesquels l’événement est couvert65. Ceci laisse entendre que les 
événements de gouvernance négatifs particulièrement significatifs et couverts sur une plus 
longue période forment probablement l’exception plutôt que la norme. 
Tableau 15 – Statistiques descriptives globales 
Le tableau démontre les résultats de la recherche d’événements de gouvernance négatifs pour la période de 2001 à 2011. Il donne les 
principales statistiques descriptives relatives au nombre d’articles, au nombre de mots ainsi qu’au nombre de jours reliés au traitement 




Max Moyenne Éc.-type 
1 2 3 
Articles 1 1 2 5 150 6,8 15,9 
Mots 107 647 1 312 3 360 168 198 5 076,7 15 411,4 
Jours 1 99 350 936 2 954 634,8 691,9 
n=178        
 
Certains des événements de gouvernance négatifs notoires à avoir été traités dans le WSJ 
lors de la période étudiée concernent les firmes suivantes : 
- Enron, avec un total de 150 articles publiés sur une période de 2 283 jours; 
- Goldman Sachs, avec un total de 85 articles publiés sur une période de 467 jours; 
- WorldCom, avec un total de 73 articles publiés sur une période de 1 600 jours; 
- HealthSouth, avec un total de 58 articles publiés sur une période de 2 954 jours; et 
- Tyco, avec un total de 53 articles publiés sur une période de 2 120 jours. 
Alors que l’événement de gouvernance négatif concernant Enron est celui ayant la plus grande 
fréquence avec 150 articles publiés, l’événement d’HealthSouth est celui ayant la plus grande 
durée avec 2 954 jours, soit un peu plus de huit ans. Il est à noter que l’événement d’Enron est 
également celui ayant la plus grande amplitude avec un total de 168 198 mots. 
On peut se servir de la distribution globale d’événements pour raffiner les hypothèses 
concernant la fréquence, l’amplitude et la durée du traitement médiatique d’un événement de 
gouvernance négatif relatif à une firme. Plus précisément, on cherche ici à établir quelles sont les 
                                                          
65 Pour la variable du nombre de jours pendant lesquels un événement est traité, tous les événements n’ayant qu’un 
seul article le mentionnant ont été ignorés afin d’éviter que ces événements aient une durée de zéro jour. 
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variables dépendantes qui serviront à vérifier la relation qu’entretiennent la fréquence, 
l’amplitude et la durée du traitement médiatique d’un événement de gouvernance négatif d’une 
firme avec la qualité de sa gouvernance, tel que définie plus tôt. Ainsi, on peut utiliser les 
quartiles de la distribution des événements de gouvernance négatifs afin de hiérarchiser leur 
occurrence. 
Les prochaines sections se concentrent sur l’élaboration des variables dépendantes 
relatives à la fréquence, l’amplitude et la durée du traitement médiatique des événements de 
gouvernance négatifs ainsi que la description des modèles qui serviront à tester les hypothèses de 
l’étude. 
3.2.1 FRÉQUENCE DU TRAITEMENT MÉDIATIQUE 
La variable substitutive de fréquence des événements de gouvernance négatifs, le nombre 
d’articles dédiés à un événement, est séparée selon les quartiles de la distribution globale 
d’événements. Les variables dépendantes servant à tester la première sous-hypothèse sont donc : 
𝑌1𝑎𝑖,𝑇 – Au moins un article est publié concernant un événement de gouvernance négatif 
pour la firme i à partir de l’année T. 
𝑌1𝑏𝑖,𝑇 – Au moins un nombre d’articles équivalent au premier quartile de la 
distribution globale d’événements est publié concernant un événement de gouvernance négatif 
pour la firme i à partir de l’année T. 
𝑌1𝑐𝑖,𝑇 – Au moins un nombre d’articles équivalent au deuxième quartile de la 
distribution globale d’événements est publié concernant un événement de gouvernance négatif 
pour la firme i à partir de l’année T. 
𝑌1𝑑𝑖,𝑇 – Au moins un nombre d’articles équivalent au troisième quartile de la 
distribution globale d’événements est publié concernant un événement de gouvernance négatif 
pour la firme i à partir de l’année T. 
3.2.2 AMPLITUDE DU TRAITEMENT MÉDIATIQUE 
La variable substitutive d’amplitude des événements de gouvernance négatifs, le nombre 
de mots dédiés à un événement, est séparée selon les quartiles de la distribution globale 
d’événements66. Les variables dépendantes servant à tester la deuxième sous-hypothèse sont 
donc : 
𝑌2𝑎𝑖,𝑇 – Au moins un nombre de mots équivalent au premier quartile de la 
distribution globale d’événements est publié concernant un événement de gouvernance négatif 
pour la firme i à partir de l’année T. 
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Seulement trois variables dépendantes sont créées pour les deuxième et troisième hypothèses puisque la première, 
c’est-à-dire l’occurrence ou non d’un événement de gouvernance négatif sans égard à son amplitude ou à sa durée, 
serait équivalente à la variable 𝑌1𝑎𝑖,𝑇 et donc redondante. 
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𝑌2𝑏𝑖,𝑇 – Au moins un nombre de mots équivalent au deuxième quartile de la 
distribution globale d’événements est publié concernant un événement de gouvernance négatif 
pour la firme i à partir de l’année T. 
𝑌2𝑐𝑖,𝑇 – Au moins un nombre de mots équivalent au troisième quartile de la 
distribution globale d’événements est publié concernant un événement de gouvernance négatif 
pour la firme i à partir de l’année T. 
3.2.3 DURÉE DU TRAITEMENT MÉDIATIQUE 
La variable substitutive de durée des événements de gouvernance négatifs, le nombre de 
jours entre le premier et le dernier article traitant de l’événement, est séparée selon les quartiles 
de la distribution globale d’événements. Les variables dépendantes servant à tester la troisième 
sous-hypothèse sont donc : 
𝑌3𝑎𝑖,𝑇 – Au moins un nombre de jours équivalent au premier quartile de la 
distribution globale d’événements se trouve entre le premier et le dernier article traitant d’un 
événement de gouvernance négatif pour la firme i à partir de l’année T. 
𝑌3𝑏𝑖,𝑇 – Au moins un nombre de jours équivalent au deuxième quartile de la 
distribution globale d’événements se trouve entre le premier et le dernier article traitant d’un 
événement de gouvernance négatif pour la firme i à partir de l’année T. 
𝑌3𝑐𝑖,𝑇 – Au moins un nombre de jours équivalent au troisième quartile de la 
distribution globale d’événements se trouve entre le premier et le dernier article traitant d’un 
événement de gouvernance négatif pour la firme i à partir de l’année T. 
Étant donné que cette étude s’intéresse à la probabilité d’occurrence d’événements, les 
variables dépendantes prennent toutes des valeurs binaires, c’est-à-dire une valeur de 1 si la 
condition est respectée et de 0 si elle ne l’est pas. Au total, le nombre de variables dépendantes 
est donc de dix. C’est en graduant ces variables qu’on teste ici l’hypothèse principale de l’étude, 
soit l’existence ou non d’une relation entre la qualité de la gouvernance d’une firme telle 
qu’évaluée par KLD et sa probabilité de faire face à un événement de gouvernance négatif. 
3.3 MÉTHODOLOGIE 
Pour chacune des sous-hypothèses proposées, et dans le but d’établir la relation qu’ont la 
qualité de la gouvernance d’une firme telle qu’évaluée par KLD et la fréquence, l’amplitude et la 
durée du traitement médiatique des événements de gouvernance négatifs, une méthode similaire 
à la régression logistique dichotomique de Zavgren (1985) pour déterminer la probabilité de 
faillite des firmes est utilisée
67
. Toutefois, dans ce cas-ci, les valeurs binaires du modèle 
correspondent évidemment au respect ou non des conditions mentionnées plus haut lors d’une 
année. 
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Bien que sa méthodologie soit quelque peu différente de celle de Zavgren (1985), il est impératif de souligner ici 
le travail au préalable d’Altman (1968), qui, grâce à son Z-score, permit de développer un modèle indiquant la 
probabilité de faillite des entreprises. 
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La variable principale utilisée dans la régression logistique consiste en la cote de 
gouvernance décrite à la Section 3.1.2; le but de l’étude est d’abord et avant tout de déterminer si 
cette cote, comme variable substitutive de la qualité de la gouvernance, entretient un lien 
significatif avec les probabilités énoncées dans les hypothèses. Par la suite, des variables de 
contrôle spécifiques à la firme et, enfin, des variables de contrôle relatives à l’économie sont 
introduites. 
Puisque KLD émet ses cotes de gouvernance sur une base annuelle vers la fin de chaque 
année, les cotes utilisées pour déterminer la qualité de la gouvernance lors d’une année donnée 
sont celles qui sont émises l’année précédente. De manière à être consistent, toutes les variables 
utilisées dans la cette étude sont observées à la dernière journée ouvrable de l’année précédant 
celle de la régression. De cette manière, les variables utilisées sont donc les premières 
disponibles au début de l’année étudiée et la cote de gouvernance KLD, celle en vigueur au 
moment où les événements de gouvernance négatifs peuvent survenir. 
3.3.1 RÉGRESSION SIMPLE 
La première régression logistique consiste à n’inclure que la cote de gouvernance 
déterminée plus tôt, de manière à établir s’il existe une relation entre la qualité de la gouvernance 
d’une firme telle qu’évaluée par KLD les probabilités étudiées. À cet effet, elle est déterminée 
comme suit : 
𝑃(𝑌𝑖,𝑇) =
𝑒𝛼𝑜+𝛽1𝐺𝑂𝑈𝑉𝑖,𝑇−1+ 𝑢𝑖
1 +  𝑒𝛼𝑜+𝛽1𝐺𝑂𝑈𝑉𝑖,𝑇−1+ 𝑢𝑖
 
où : 
𝑃(𝑌𝑖,𝑇)  est la probabilité entre 0 et 1 que la firme i satisfasse les conditions de la sous-hypothèse 
de fréquence, d’amplitude ou de durée pendant l’année T; 
𝑌𝑖,𝑇 est la variable dépendante de fréquence, d’amplitude ou de durée de la firme i pour l’année 
T; 
𝐺𝑂𝑈𝑉𝑖,𝑇−1 est la cote de gouvernance de la firme i à la fin de l’année T-1; et 
𝑢𝑖 est le terme d’erreur non corrélé pour la firme i. 
Comme la période d’étude est de 2001 à 2011, et pour la raison mentionnée à la section 
précédente, les cotes de gouvernances utilisées sont celles de 2000 à 2010. 
Dans le but de déterminer l’impact qu’a la cote de gouvernance sur la variable 
dépendante, on utilise ensuite le logarithme naturel des odds, c’est-à-dire le ratio de la probabilité 




) = 𝛼0 + 𝛽1𝐺𝑂𝑈𝑉𝑖,𝑇−1+ 𝑢𝑖 
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3.3.2 RÉGRESSION AVEC VARIABLES DE CONTRÔLE D’ENTREPRISE 
Les variables de contrôle d’entreprise sont déterminées ici suite aux recommandations de 
Margolis et al. (2007), qui suggèrent, suite à une revue de plusieurs études, que les relations 
testées et liées à la performance sociale des firmes devraient être contrôlées pour leur taille, leur 
industrie et leur risque spécifiques. Ceci est fait afin de vérifier la robustesse de la relation entre 
la qualité de la gouvernance des firmes et le traitement médiatique des événements de 
gouvernance négatifs. 
3.3.2.1 TAILLE 
Dans sa méta-analyse, Orlitzky (2001) mentionne que la relation entre les performances 
sociale et financière est toujours significative, et ce, même lorsqu’on contrôle pour la taille. 
Margolis et al. (2007) justifient ce contrôle du fait que les plus grandes firmes ont 
potentiellement accès à davantage de ressources afin d’instaurer de meilleurs systèmes de 
gouvernance. Conséquemment, Van de Velde et al. (2005) mentionnent que les portefeuilles 
ayant une moins bonne gouvernance ont tendance à être formés de firmes à plus petite 
capitalisation. 
De manière à vérifier si la relation entre la qualité de la gouvernance d’une firme telle 
qu’évaluée par KLD et la fréquence, l’amplitude et la durée du traitement médiatique des 
événements de gouvernance négatifs est significative malgré sa taille, le logarithme naturel de la 
capitalisation boursière est utilisé comme variable de contrôle. Elle est définie comme suit : 
ln(𝑉𝑀𝑖,𝑇−1) 
où : 
𝑉𝑀𝑖,𝑇−1 est la valeur marchande de la firme i à la fin de l’année T-1. 
3.3.2.2 INDUSTRIE 
À la fois les études de Bebchuck et al. (2008), Chi (2005), Core et al. (2006), Huang & 
Wu (2010) et Gompers et al. (2003), qui utilisent toutes le G-Index (ou certaines de ses 
provisions) comme indicateur de la qualité de la gouvernance, concluent que sa relation avec la 
performance financière est généralement robuste à l’industrie. Margolis et al. (2007) rapportent 
également que les industries ne sont pas toutes égales en matière de performance sociale, en 
partie à cause de la nature même des industries
68
 et en partie à cause de la règlementation 
variable d’une industrie à l’autre. 
Dans le cas présent, l’industrie des firmes à l’étude est donc utilisée comme variable de 
contrôle discrète dans le calcul des probabilités, et est définie de la manière suivante : 
𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑇−1 
                                                          
68
 Malgré que ce ne soit pas applicable dans la présente étude, Margolis et al. (2007) donnent en exemple que 




𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑇−1 est la variable muette de l’industrie de la firme i à la fin de l’année T-1, selon la 
classification suivante : 
1. Énergie; 
2. Matières premières; 
3. Industriel; 
4. Consommation discrétionnaire; 
5. Biens de consommation; 
6. Soins de santé; 
7. Services financiers; 
8. Technologies de l’information; 
9. Services de télécommunication; et 
10. Services publics. 
Cette classification suit le Global Industry Classification Standard (GICS) et est préférée, dans le 
contexte de cette étude, puisqu’il s’agit du système de classification des industries le plus utilisé 
depuis le début du 21
e
 siècle, étant préféré aux codes du Standard Industry Classification (SIC) 
et du North American Industry Classification System (NAICS) à cause de sa simplicité et du 
nombre restreint d’industries regroupant les compagnies entre elles. Bien que la classification 
GICS comporte plusieurs sous-niveaux précisant le groupe d’industries et les sous-industries 
dont les firmes font partie, seules les dix cotes de premier niveau sont considérées afin d’avoir un 
nombre suffisant de firmes par industrie pour que les tests effectués soient statistiquement 
significatifs. 
3.3.2.3 RISQUE 
Bouslah et al. (2011), en isolant les variables strengths et concerns de la dimension de 
gouvernance de la banque de données KLD, démontrent qu’aucune des deux n’est lié de manière 
significative au risque systémique, mais que la variable de concerns est liée de manière positive 
au risque idiosyncrasique d’une firme. 
 
Afin de vérifier si les probabilités sont liées à la cote de gouvernance, et puisque Margolis 
et al. (2007) mentionnent que la performance sociale des entreprises moins risquées tend à être 
meilleure, une variable de risque est introduite afin de tester la solidité de ces relations selon 
l’équation suivante : 
𝜎𝑖,𝑇−1 = √






𝜎𝑖,𝑇−1 est l’écart-type des rendements journaliers annualisé de la firme i à la fin de l’année T-1; 
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𝑅𝑖,𝑡 est le rendement journalier de la firme i pour le jour t; et 
?̅?𝑖,𝑡 est le rendement journalier moyen de la firme i pour l’année T-1. 
La deuxième régression logistique ajoute les variables de contrôle d’entreprise à la cote 
de gouvernance définie plus tôt, toujours dans le but d’examiner la relation qui pourrait exister 
entre la qualité de la gouvernance d’une firme telle qu’évaluée par KLD et le traitement 
médiatique des événements de gouvernance négatifs : 
𝑃(𝑌𝑖,𝑇) =
𝑒𝛼𝑜+𝛽1𝐺𝑂𝑈𝑉𝑖,𝑇−1+ 𝛽2ln(𝑉𝑀𝑖,𝑇−1) + 𝛽3𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑇−1 + 𝛽4𝜎𝑖,𝑇−1 + 𝑢𝑖
1 +  𝑒𝛼𝑜+𝛽1𝐺𝑂𝑈𝑉𝑖,𝑇−1+ 𝛽2ln(𝑉𝑀𝑖,𝑇−1) + 𝛽3𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑇−1 + 𝛽4𝜎𝑖,𝑇−1 + 𝑢𝑖
 
où : 
𝑃(𝑌𝑖,𝑇)  est la probabilité entre 0 et 1 que la firme i satisfasse les conditions de la sous-hypothèse 
de fréquence, d’amplitude ou de durée pendant l’année T; 
𝑌𝑖,𝑇 est la variable dépendante de fréquence, d’amplitude ou de durée de la firme i pour l’année 
T; 
𝐺𝑂𝑈𝑉𝑖,𝑇−1 est la cote de gouvernance de la firme i à la fin de l’année T-1; 
ln(𝑉𝑀𝑖,𝑇−1) est le logarithme naturel de la valeur marchande de la firme i à la fin de l’année T-1; 
𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑇−1 est la variable muette de l’industrie de la firme i à la fin de l’année T-1; 
𝜎𝑖,𝑇−1 est l’écart-type des rendements journaliers annualisé de la firme i à la fin de l’année T-1; et 
𝑢𝑖 est le terme d’erreur non corrélé pour la firme i. 
Encore une fois, pour déterminer l’impact individuel qu’ont les variables introduites sur 




) = 𝛼0 + 𝛽1𝐺𝑂𝑈𝑉𝑖,𝑇−1+ 𝛽2ln(𝑉𝑀𝑖,𝑇−1) + 𝛽3𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑇−1 + 𝛽4𝜎𝑖,𝑇−1 + 𝑢𝑖 
3.3.2 RÉGRESSION AVEC VARIABLES DE CONTRÔLE D’ÉCONOMIE 
Ferson & Schadt (1996) démontrent que la performance des fonds est conditionnelle à 
certaines variables d’information publique et que d’omettre de les inclure peut mener à sur- ou 
sous-évaluer la performance des gestionnaires de fonds. En effet, les auteurs concluent que de 
contrôler pour la variation de ces variables macroéconomiques, qui ne sont pas constantes dans 
le temps, permet d’éviter de considérer certains fonds comme affichant une performance 




Puisque la présente étude s’intéresse à la qualité de la gouvernance des entreprises, et par 
association à une composante de leur performance financière, il est important d’inclure ces 
variables afin de vérifier si la relation entre la qualité de la gouvernance des entreprises telle 
qu’évaluée par KLD et le traitement médiatique des événements de gouvernance négatifs leur est 
robuste. 
Les variables d’information publique macroéconomiques suggérées par Ferson & Schadt 
(1996) sont (1) le taux sans-risque des bons du Trésor américain, (2) le taux de dividende global 
annuel de l’indice CRSP, (3) l’écart de taux entre les bons du Trésor américains 10 ans et les 
bons du Trésor américains 1 an, (4) l’écart de taux entre les bons cotés Aaa (Prime-1) et les bons 
cotés Baa (Prime-2) par l’agence Moody’s et (5) une variable muette pour le mois de janvier. 
Puisque l’étude originale de Ferson & Schadt (1996) est faite sur une base mensuelle et que la 
présente est faite sur une base annuelle, ces variables sont adaptées en conséquence et la variable 
muette pour le mois de janvier est omise. 
3.3.3.1 TAUX SANS RISQUE 
Le taux sans risque, pour Ferson & Schadt (1996), est une variable explicative du 
changement du risque de marché. Alors que le taux à un mois annualisé est utilisé dans l’étude 
originale, dans la présente il s’agit du taux sans risque à un an puisqu’il s’agit de la base sur 




𝑅𝑓,𝑇−1 est le taux des bons du Trésor américains 1 an à la fin de l’année T-1. 
3.3.3.2 TAUX DE DIVIDENDE GLOBAL 
Alors que Ferson & Schadt (1996) utilisent l’indice mensuel du Center for Research in 
Security Prices (CRSP) pour le NYSE et l’AMEX dont les titres sont pondérés selon leur valeur 
afin de déterminer le taux de dividende global, la valeur annuelle de l’indice ainsi que le niveau 
de paiement de dividendes annuel sont utilisés dans cette étude. La variable est donc définie de 
cette manière : 





𝐷𝐼𝑉𝑇−1 est le taux de dividende global à la fin de l’année T-1; 
𝐷𝑇−1 est le niveau de paiement de dividendes de l’indice CRSP pour l’année T-1; et 
𝑉𝑇−1 est la valeur de l’indice CRSP à la fin de l’année T-1. 
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3.3.3.3 PRIME DE LIQUIDITÉ 
La prime de liquidité est calculée de manière similaire à Ferson & Schadt (1996), 
toutefois au lieu de prendre le taux 3 mois des bons du Trésor américain pour la plus petite 
maturité, on le remplace ici par le taux 1 an (soit le même que pour la variable du taux sans 
risque) afin de concorder avec la base sur laquelle l’étude est faite. Le taux à long terme reste le 
même, soit le taux 10 ans. Cette prime est donc calculée comme suit : 
𝐿𝐼𝑄𝑇−1 = 𝑅𝑙𝑡,𝑇−1 − 𝑅𝑓,𝑇−1 
où : 
𝐿𝐼𝑄𝑇−1 est la prime de liquidité à la fin de l’année T-1; 
𝑅𝑙𝑡,𝑇−1 est le taux des bons du Trésor américains 10 ans à la fin de l’année T-1; 
𝑅𝑓,𝑇−1 est le taux des bons du Trésor américains 1 an à la fin de l’année T-1. 
3.3.3.4 ÉCART DE TAUX 
Le risque de crédit est déterminé, toujours selon Ferson & Schadt (1996), par l’écart de 
taux corporatif à long terme annualisé (spread) entre les bons cotés Aaa (Prime-1) et les bons 
cotés Baa (Prime-2) par l’agence Moody’s. Cet écart est utilisé pour représenter le risque de 
crédit au-delà du taux sans risque pour l’ensemble des entreprises publiques américaines. Il est 
défini comme suit : 
𝑆𝑃𝑅𝑇−1 = 𝑅𝐵𝑎𝑎,𝑇−1 − 𝑅𝐴𝑎𝑎,𝑇−1 
où : 
𝑆𝑃𝑅𝑇−1 est l’écart de taux corporatif à long terme annualisé à la fin de l’année T-1; 
𝑅𝐵𝑎𝑎,𝑇−1 est le taux annualisé des bons cotés Baa par l’agence Moody’s à la fin de l’année T-1; 
et 
𝑅𝐴𝑎𝑎,𝑇−1 est le taux annualisé des bons cotés Aaa par l’agence Moody’s à la fin de l’année T-1. 
La dernière régression logistique ajoute les variables d’information publique aux 
variables des deux premières, toutefois cette fois-ci, puisqu’il s’agit de variables annuelles 
identiques pour toutes les firmes, les régressions sont faites sur toute la période, c’est-à-dire en 
utilisant l’échantillon complet d’entreprises de 2001 à 2011, et non de manière annuelle. Ceci est 
fait afin d’éviter d’inclure des constantes dans les régressions annuelles, ce qui rendrait inutile 
l’estimation des nouvelles probabilités étudiées. 
𝑃(𝑌𝑖,𝑇) =
𝑒
𝛼𝑜+𝛽1𝐺𝑂𝑈𝑉𝑖,𝑇−1+ 𝛽2ln(𝑉𝑀𝑖,𝑇−1) + 𝛽3𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑇−1 + 𝛽4𝜎𝑖,𝑇−1 + 𝛽5𝑅𝑓,𝑇−1+ 𝛽6𝐷𝐼𝑉,𝑇−1 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄,𝑇−1+ 𝛽8𝑆𝑃𝑅𝑇−1+ 𝑢𝑖
1+ 𝑒





𝑃(𝑌𝑖,𝑇)  est la probabilité entre 0 et 1 que la firme i satisfasse les conditions de la sous-hypothèse 
de fréquence, d’amplitude ou de durée pendant l’année T; 
𝑌𝑖,𝑇 est la variable dépendante de fréquence, d’amplitude ou de durée de la firme i pour l’année 
T; 
𝐺𝑂𝑈𝑉𝑖,𝑇−1 est la cote de gouvernance de la firme i à la fin de l’année T-1; 
ln(𝑉𝑀𝑖,𝑇−1) est le logarithme naturel de la valeur marchande de la firme i à la fin de l’année T-1; 
𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑇−1 est la variable muette de l’industrie de la firme i à la fin de l’année T-1; 
𝜎𝑖,𝑇−1 est l’écart-type des rendements journaliers annualisé de la firme i à la fin de l’année T-1; 
𝑅𝑓,𝑇−1 est le taux des bons du Trésor américains 1 an à la fin de l’année T-1; 
𝐷𝐼𝑉𝑇−1 est le taux de dividende global à la fin de l’année T-1; 
𝐿𝐼𝑄𝑇−1 est la prime de liquidité à la fin de l’année T-1; 
𝑆𝑃𝑅𝑇−1 est l’écart de taux corporatif à long terme annualisé à la fin de l’année T-1; et 
𝑢𝑖 est le terme d’erreur non corrélé pour la firme i. 
Finalement, comme pour les deux régressions précédentes, on utilise le logarithme 





) = 𝛼𝑜 + 𝛽1𝐺𝑂𝑈𝑉𝑖,𝑇−1 +  𝛽2ln(𝑉𝑀𝑖,𝑇−1)  + 𝛽3𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑇−1  +  𝛽4𝜎𝑖,𝑇−1  + 𝛽5𝑅𝑓,𝑇−1 +
 𝛽6𝐷𝐼𝑉,𝑇−1  +  𝛽7𝐿𝐼𝑄,𝑇−1 +  𝛽8𝑆𝑃𝑅𝑇−1 +  𝑢𝑖   
3.4 DONNÉES REQUISES 
Les cotes de gouvernance annuelles pour les entreprises du S&P500 de 2000 à 2010 
provenant de la base de données KLD sont construites selon la méthode décrite à la Section 
3.1.2. Les données binaires concernant les différents strengths et concerns spécifiques à chaque 
année sont tirées directement des fichiers annuels fournis par KLD. 
Les articles concernant les différents événements de gouvernance négatifs sont recensés 
dans ABI/INFORM selon la méthode décrite à la Section 3.1.3. 
Les différentes variables de contrôle d’entreprise et d’économie sont récupérées à partir 
de Bloomberg, Capital IQ ainsi le site web du Trésor américain et complétées à l’aide de sources 





La présente section expose les résultats des régressions globales pour chacune des sous-
hypothèses de fréquence, d’amplitude et de durée formulées dans la section précédente. Les 
régressions annuelles sont, quant à elles, présentées dans les Annexes 2 à 4 tandis que la matrice 
de corrélation entre les différentes variables explicatives est présentée à l’Annexe 569. Les 
différentes régressions ont été réalisées grâce au logiciel statistique SPSS. 
Il est à noter que dans certaines régressions, la variable d’industrie est omise étant donné 
que lorsque toutes les entreprises d’une même industrie ont une valeur de 0 comme variable 
dépendante, il est impossible d’estimer la valeur du coefficient. Ce phénomène est surtout 
observé dans les régressions annuelles ainsi que les régressions dans les derniers quartiles étant 
donné le peu de variables dépendantes prenant la valeur de 1. Lorsque cette situation survient, la 
régression est reconduite en omettant la variable d’industrie. Finalement, dans la présente 
section, les termes « odds » et « probabilité » sont utilisés de manière interchangeable
70
. 
4.1 FRÉQUENCE DU TRAITEMENT MÉDIATIQUE 
Les Tableaux 16 à 18 présentent les résultats des régressions de la sous-hypothèse de 
fréquence du traitement médiatique d’un événement de gouvernance négatif pour la période 
globale. Le Tableau 16 présente les régressions simples, le Tableau 17 les régressions avec 
variables de contrôle d’entreprise et le Tableau 18 les régressions avec variables de contrôle 
d’entreprise et d’économie. À titre de référence, l’Annexe 2 présente les résultats des régressions 
annuelles pour cette sous-hypothèse. 
Tableau 16 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1 – Simple 
Le Tableau 16 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y1ai,T, Y1bi,T, 
Y1ci,T  et Y1di,T testant les sous-hypothèses 1a à 1d. La variable GOUVT-1 sert à expliquer l’impact qu’a la cote de gouvernance KLD 
sur la probabilité étudiée. Pour cette variable, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique 
l’impact individuel de cette variable sur l’odds. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** 
respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 1a 1b 1c 1d 
α  -3,890*** -3,890*** -4,248*** -5,242*** 
Variable de gouvernance     
GOUVT-1 -2,007*** -2,007*** -2,167*** -2,315*** 
r
2
 0,026 0,026 0,028 0,026 
  
                                                          
69 Les coefficients de corrélation entre les différentes variables explicatives présentés à l’Annexe 5 sont en majorité 
significatifs et faibles. Toutefois, les coefficients de corrélation entre les variables Rf,T-1 et LIQT-1 ainsi que Rf,T-1 et 
SPRT-1 sont plus négatifs que les autres, ce qui peut être expliqué par le fait que, ceteris paribus, plus le taux sans 
risque augmente, plus la prime de liquidité et l’écart de taux rétrécissent. Comme ces variables sont annuelles et que 
leurs coefficients sont généralement non-significatifs, tel qu’indiqué plus bas, il est possible de croire qu’il peut y 
avoir ici un problème de multicolinéarité puisqu’un coefficient de corrélation élevé entre deux variables explicatives 
a pour effet potentiel d’élargir les intervalles de confiance de leurs coefficients. Conséquemment, il est possible que 
cela mène au non-rejet de l’hypothèse nulle pour des coefficients qui sont réellement significatifs. 
70 En réalité, l’odds est un ratio de la probabilité d’occurrence d’un événement sur la probabilité de non-occurrence, 
toutefois comme il augmente, quoique de manière différente, en même temps que la probabilité d’occurrence d’un 
événement, les deux termes sont ici confondus. 
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Tableau 17 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1 – Contrôle d’entreprise  
Le Tableau 17 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y1ai,T, Y1bi,T, 
Y1ci,T  et Y1di,T testant les sous-hypothèses 1a à 1d. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1 et σT-1 servent à expliquer 
respectivement l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie et le risque sur la probabilité étudiée. Pour chaque 
variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une 
variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par 
*, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 1a 1b 1c 1d 
α -10,209*** -10,209*** -11,385*** -13,559*** 
Variable de gouvernance     
GOUVT-1 -1,283*** -1,283*** -1,363*** -1,379** 
Variables de contrôle d’entreprise     
ln(VM)T-1 0,568*** 0,568*** 0,611*** 0,774*** 
INDT-1     
1 0,039 0,039 0,529 - 
2 -0,768 -0,768 -0,783 - 
3 -0,215 -0,215 0,600 - 
4 0,673 0,673 0,932 - 
5 0,644 0,644 0,798 - 
6 0,011 0,011 0,464 - 
7 0,807 0,807 1,124 - 
8 0,317 0,317 0,750 - 
9 1,341** 1,341** 1,336 - 
10 - - - - 
σT-1 0,013*** 0,013*** 0,015*** 0,022*** 
r
2




Tableau 18 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1 – Contrôle d’économie 
Le Tableau 18 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y1ai,T, Y1bi,T, 
Y1ci,T  et Y1di,T testant les sous-hypothèses 1a à 1d. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1 et SPRT-1 
servent à expliquer respectivement l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, le 
taux de dividende global, la prime de liquidité et l’écart de taux sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β 
est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les 
autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 1a 1b 1c 1d 
α -9,634*** -9,634*** -9,892*** -12,854*** 
Variable de gouvernance     
GOUVT-1 -0,864** -0,864** -0,874*** -0,817 
Variables de contrôle d’entreprise     
ln(VM)T-1 0,596*** 0,596*** 0,655*** 0,807*** 
INDT-1     
1 0,109 0,109 0,457 - 
2 -0,747 -0,747 -0,753 - 
3 0,259 0,259 0,648 - 
4 0,690 0,690 0,953 - 
5 0,711 0,711 0,881 - 
6 0,035 0,035 0,491 - 
7 0,823 0,823 1,128 - 
8 0,232 0,232 0,646 - 
9 1,277** 1,277** 1,246 - 
10 - - - - 
σT-1 0,018*** 0,018*** 0,021*** 0,025*** 
Variables de contrôle économiques     
Rf,T-1 -0,039 -0,039 -0,205 -0,018 
DIVT-1 -0,236 -0,236 -0,456 -0,698 
LIQT-1 0,167 0,167 0,050 0,290 
SPRT-1 -0,638 -0,638 -0,725 -0,228 
r
2
 0,117 0,117 0,127 0,137 
 
Globalement, on remarque que les coefficients pour la variable 𝐺𝑂𝑈𝑉𝑇−1 sont tous 
négatifs et presque tous significatifs à un niveau de significativité de 1 %, et ce, de manière 
persistante lorsque les différentes variables de contrôle sont introduites. On peut également 
constater que ces coefficients deviennent (1) moins négatifs lorsque l’on ajoute des variables de 
contrôle et (2) plus négatifs lorsque l’on augmente le quartile pour lequel la sous-hypothèse est 
testée. Intuitivement, ces deux phénomènes sont plausibles puisqu’ils supposent que (1) l’ajout 
d’autres variables dans la régression logistique rend l’importance relative de la cote de 
gouvernance moins importante en ce qui a trait à la probabilité de faire face à un événement de 
gouvernance négatif et (2) la probabilité de faire face à un événement de gouvernance négatif, 
pour lequel un nombre d’articles plus important est consacré, diminue lorsque la cote de 
gouvernance KLD augmente. 
Bien que ces études s’intéressent à la performance financière et non à des probabilités 
d’événements, les présents résultats concernant la cote de gouvernance concordent 
préliminairement avec les conclusions des études de Bebchuck et al. (2008), Chi (2005), Core et 
al. (2006), Huang & Wu (2010) et Gompers et al. (2003), qui suggèrent qu’une meilleure 
gouvernance a des effets bénéfiques pour la firme. Alors qu’ils trouvent que la qualité de la 
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gouvernance est liée de manière positive à la performance financière des firmes
71
, nous trouvons 
qu’elle est négativement liée au risque de réputation des entreprises. De plus, les résultats 
d’Orlitzky (2001) sur la performance financière abondent dans le même sens que ceux issus de la 
présente, c’est-à-dire que l’effet de la gouvernance est robuste peu importe l’industrie. 
En observant les Tableaux 17 et 18, il est possible de remarquer que seules les variables 
ln𝑉𝑀𝑖,𝑇−1 et 𝜎𝑖,𝑇−1 ont des coefficients significatifs à 1 % de manière consistante parmi les 
variables de contrôle d’entreprise. Ces coefficients sont positifs pour l’ensemble des régressions 
et croissent avec les quartiles testés, ce qui suggère qu’à la fois la taille d’une firme ainsi que son 
niveau de risque financier sont liés de manière positive à la probabilité qu’elle fasse face à un 
événement de gouvernance négatif. Qui plus est, cette probabilité augmente lorsque l’on 
considère les événements de gouvernance négatifs pour lesquels un nombre d’articles plus 
important est consacré. 
Les relations respectivement positives entre la taille et le risque d’une firme avec sa 
probabilité de faire face à un événement de gouvernance négatif doivent être examinées 
séparément. D’une part, tel que discuté par Van de Velde et al. (2006), les firmes à plus petite 
capitalisation ont généralement un niveau de qualité de gouvernance plus bas. De l’autre, 
certains auteurs argumentent que les entreprises ayant une moins bonne gouvernance ont, de 
manière générale toujours, un niveau de risque financier plus élevé (Ashbaugh et al., 2004; 
Bozec & Bozec, 2009; Champagne et al., 2014; Chen et al., 2009; Chi, 2005). Alors que ces 
conclusions semblent contradictoires, les résultats des régressions confirment cependant que la 
probabilité de faire face à un événement de gouvernance négatif est plus élevée pour les 
entreprises qui, à la fois, (1) ont une plus grande taille, et donc possiblement plus suivies 
médiatiquement, et (2) ont un risque financier plus élevé. 
Outre les variables de taille et de risque, on peut discerner que le coefficient associé à la 
variable muette de l’industrie des services de télécommunications est positif et significatif à 5 % 
dans les régressions testant l’occurrence (1) d’au moins un événement de gouvernance négatif et 
(2) d’événement de gouvernance négatif pour lequel un nombre d’articles équivalent au premier 
quartile de la distribution globale d’événements est publié72. Toutefois, étant donné l’échantillon 
relativement restreint d’entreprises utilisées dans cette étude faisant partie de chaque industrie, il 
est difficile d’interpréter le fait que seul le coefficient de cette industrie soit significatif, et donc 
que la probabilité de faire face à un événement de gouvernance négatif soit plus grande pour une 
firme faisant partie du secteur des télécommunications que pour une firme faisant partie d’un 
autre secteur. Néanmoins, étant donné que les coefficients associés à la variable 𝐺𝑂𝑈𝑉𝑇−1 
demeurent significatifs, et tel que prescrit par Margolis et al. (2007), il est possible ici d’affirmer 
que la relation entre la qualité de la gouvernance et la probabilité d’une firme de faire face à un 
événement de gouvernance négatif est robuste à des variables spécifiques à la firme. 
                                                          
71 Il est évident qu’une probabilité plus basse d’événement de gouvernance négatif n’est pas synonyme de meilleure 
performance financière, toutefois, à la lumière des études citées plus haut ainsi que des résultats obtenus dans la 
présente étude, il apparait raisonnable de poser l’hypothèse que ces deux phénomènes sont liés. 
72 
On se rappelle que, tel que décrit à la Section 3.2, les deux premières régressions de la sous-hypothèse de 
fréquence du traitement médiatique sont équivalentes puisque le premier quartile a une valeur d’un seul article, ce 
qui revient à tester la présence ou non d’un seul événement de gouvernance négatif. 
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Le Tableau 18 montre les résultats des régressions pour la sous-hypothèse de fréquence 
du traitement médiatique d’un événement de gouvernance négatif avec variables de contrôle 
d’entreprise et d’économie de Ferson & Schadt (1996). Alors qu’aucune de ces variables ne 
détient un coefficient qui soit significatif, on peut toutefois remarquer que les coefficients 
associés aux variables 𝐺𝑂𝑈𝑉𝑇−1, ln𝑉𝑀𝑖,𝑇−1 et 𝜎𝑖,𝑇−1 sont plus grands (c’est-à-dire avec un 
impact plus marqué sur la probabilité étudiée) lorsqu’on contrôle pour l’économie. Il y a donc 
lieu d’appuyer l’hypothèse que d’inclure les variables d’économie de Ferson & Schadt (1996) 
dans nos régressions telles que décrites à la Section 3.3.2. permet de raffiner la relation 
qu’entretiennent la qualité de la gouvernance d’une firme et la probabilité qu’elle fasse face à un 
événement de gouvernance négatif plus fréquent, ici défini comme étant un événement couvert 
par un plus grand nombre d’articles. 
Les régressions en lien avec la première sous-hypothèse de fréquence du traitement 
médiatique des événements de gouvernance négatifs donnent des résultats somme toute assez 
intuitifs. En effet, selon les coefficients présentés dans les Tableaux 16 à 18, plus la gouvernance 
d’une firme est bonne, plus la probabilité qu’un événement de gouvernance négatif la concernant 
survienne est faible. Ceci est d’autant plus vrai lorsque le nombre d’articles affectés à un 
événement augmente, puisque le coefficient de la variable  𝐺𝑂𝑈𝑉𝑇−1 devient davantage négatif 
au fur et à mesure que la sous-hypothèse est testée pour un quartile supérieur de nombre 
d’articles. Un phénomène semblable est observable pour les variables ln𝑉𝑀𝑖,𝑇−1 et 𝜎𝑖,𝑇−1; plus 
une firme est grande et/ou risquée, plus la probabilité que survienne un événement de 
gouvernance négatif la concernant est élevée. En ce qui concerne la variable ln𝑉𝑀𝑖,𝑇−1, il est 
possible ici de faire un parallèle avec l’étude de Gompers et al. (2003), qui concluent que les 
firmes de plus grande taille ont généralement une valeur de G-Index plus élevée, ce qui signifie 
qu’elles ont tendance à octroyer moins de droits à leurs actionnaires. Si l’on considère que ces 
entreprises sont plus à risque d’être couvertes médiatiquement pour des événements de 
gouvernance négatifs les concernant, alors les résultats issus des régressions ci-dessus 
concordent avec ce que Gompers et al. (2003) avancent. 
4.2 AMPLITUDE DU TRAITEMENT MÉDIATIQUE 
Les Tableaux 19 à 21 présentent les résultats des régressions de la sous-hypothèse 
d’amplitude du traitement médiatique d’un événement de gouvernance négatif pour la période 
globale. Le Tableau 19 présente les régressions simples, le Tableau 20 les régressions avec 
variables de contrôle d’entreprise et le Tableau 21 les régressions avec variables de contrôle 
d’entreprise et d’économie. À titre de référence, l’Annexe 3 présente les résultats des régressions 




Tableau 19 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2 – Simple 
Le Tableau 19 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y2ai,T, Y2bi,T, 
Y2ci,T  et Y2di,T testant les sous-hypothèses 1a à 1d. La variable GOUVT-1 sert à expliquer l’impact qu’a la cote de gouvernance KLD 
sur la probabilité étudiée. Pour cette variable, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique 
l’impact individuel de cette variable sur l’odds. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** 
respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 2a 2b 2c 
α -4,180*** -4,550*** -5,519*** 
Variable de gouvernance    
GOUVT-1 -2,101*** -2,061*** -2,957*** 
r
2
 0,026 0,023 0,044 
 
Tableau 20 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2 – Contrôle d’entreprise 
Le Tableau 20 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y2ai,T, Y2bi,T et 
Y2ci,T testant les sous-hypothèses 2a à 2c. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1 et σT-1 servent à expliquer respectivement l’impact 
qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie et le risque sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le 
coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds 
lorsque les autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. 
Le coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 2a 2b 2c 
α -11,273*** -12,612*** -13,880*** 
Variable de gouvernance    
GOUVT-1 -1,314*** -1,168** -2,074*** 
Variables de contrôle d’entreprise    
ln(VM)T-1 0,602*** 0,664*** 0,774*** 
INDT-1    
1 0,550 0,830 - 
2 -0,777 -0,091 - 
3 0,505 0,914 - 
4 1,115 1,259 - 
5 0,812 0,751 - 
6 0,580 1,024 - 
7 1,269* 1,561 - 
8 0,777 0,912 - 
9 1,195 1,605 - 
10 - - - 
σT-1 0,015*** 0,017*** 0,022*** 
r
2




Tableau 21 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2 – Contrôle d’économie 
Le Tableau 21 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y2ai,T, Y2bi,T et 
Y2ci,T testant les sous-hypothèses 2a à 2c. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1 et SPRT-1 servent à 
expliquer respectivement l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, le taux de 
dividende global, la prime de liquidité et l’écart de taux sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est 
donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les 
autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 2a 2b 2c 
α -10,508*** -10,343*** -12,710*** 
Variable de gouvernance    
GOUVT-1 -0,845** -0,696 -1,559** 
Variables de contrôle d’entreprise    
ln(VM)T-1 0,642*** 0,707*** 0,798*** 
INDT-1    
1 0,622 0,912 - 
2 -0,747 -0,060 - 
3 0,552 0,962 - 
4 1,136 1,279 - 
5 0,891 0,842 - 
6 0,607 1,054 - 
7 1,278* 1,561 - 
8 0,683 0,790 - 
9 1,127 1,532 - 
10 - - - 
σT-1 0,020*** 0,024*** 0,024*** 
Variables de contrôle économiques    
Rf,T-1 -0,105 -0,300 -0,057 
DIVT-1 -0,215 -0,560 -1,076 
LIQT-1 0,165 -0,070 0,152 
SPRT-1 -0,823* -0,799 0,382 
r
2
 0,123 0,134 0,155 
 
De manière similaire à la sous-hypothèse de fréquence du traitement médiatique, les 
coefficients de la variable 𝐺𝑂𝑈𝑉𝑇−1 issus des régressions (1) sont tous négatifs, (2) sont presque 
tous significatifs à un seuil de 1 %, (3) deviennent moins négatifs lorsque des variables de 
contrôle supplémentaires sont ajoutées et, lorsque significatifs, (4) deviennent plus négatifs pour 
chaque nouveau quartile testé. De façon assez générale, les résultats concernant l’amplitude 
(définie selon le nombre de mots consacrés à une nouvelle) du traitement médiatique des 
événements de gouvernance négatifs pointent donc dans la même direction que ceux concernant 
la fréquence du traitement médiatique, c’est-à-dire qu’ils suggèrent qu’une firme ayant une 
meilleure gouvernance voit sa probabilité de faire face à un événement de gouvernance négatif 
traité plus amplement diminuer vis-à-vis une firme ayant une moins bonne gouvernance, toujours 
établie selon la cote KLD telle que calculée par Bouslah et al. (2011). 
Les résultats des coefficients des variables ln𝑉𝑀𝑖,𝑇−1 et 𝜎𝑖,𝑇−1 suivent aussi la même 
tendance que précédemment : ils sont positifs, significatifs et croissants pour les régressions 
portant sur les événements pour lesquels un nombre plus important de mots est écrit. De plus, les 
coefficients des variables muettes 𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑇−1 demeurent presque entièrement non-significatives, 
mis à part celui de l’industrie des services financiers dans les régressions testant la sous-
hypothèse avec les variables de contrôle d’entreprise et d’économie. 
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Dans les régressions dévouées aux variables de contrôle d’information publique 
macroéconomiques, les coefficients associés aux variables de Ferson & Schadt (1996) demeurent 
presque tous non significatifs, mis à part celui associé à la variable 𝑆𝑃𝑅𝑇−1, soit l’écart de taux. 
En effet, comme le Tableau 21 le démontre, le coefficient est négatif et significatif à un seuil de 
confiance de 10 %. Cependant, ce résultat semble contre-intuitif puisqu’il indique qu’un écart de 
taux plus élevé, soit un niveau global de risque plus important dans l’économie, diminuerait la 
probabilité qu’une firme fasse face à un événement de gouvernance négatif traité plus amplement 
dans le WSJ. Cette relation semble toutefois s’estomper puisque le coefficient devient non-
significatif lorsqu’on teste pour le deuxième quartile et change même de signe lorsqu’on teste 
pour le troisième. 
Il n’est pas surprenant de constater que les résultats issus des régressions testant la 
deuxième sous-hypothèse concordent presque exactement avec ceux de la première puisqu’il doit 
exister une forte relation entre le nombre d’articles et le nombre de mots consacrés à un 
événement de gouvernance négatif. Néanmoins, ils viennent confirmer que la qualité de la 
gouvernance est liée de manière négative à la probabilité d’une firme de faire face à un 
événement de gouvernance négatif traité plus en profondeur, tandis que la relation inverse existe 
pour la taille et le niveau de risque d’une firme. Notons toutefois que la variable 𝐺𝑂𝑈𝑉𝑇−1 n’est 
pas significative dans toutes les régressions testant la sous-hypothèse d’amplitude du traitement 
médiatique, et ce, contrairement aux variables de taille et de risque qui le sont toujours à un seuil 
de 1 %. Dans ce cas-ci, les variables spécifiques à l’entreprise semblent donc être davantage liées 
au traitement médiatique d’événements de gouvernance négatifs que la qualité de la gouvernance 
elle-même. 
La prochaine section traite de la troisième sous-hypothèse, soit celle de durée du 
traitement médiatique d’un événement de gouvernance négatif. Alors que les deux premières 
sous-hypothèses étaient semblables, il est raisonnable ici de s’attendre à des résultats quelque 
peu différents puisque la durée d’un événement de gouvernance négatif relève possiblement de 
facteurs externes à son importance médiatique, i.e. un événement plus long n’est pas 
nécessairement traité plus en profondeur (en nombre d’articles ou en nombre de mots) s’il n’est 
pas considéré comme important par ceux qui le rapportent. 
4.3 DURÉE DU TRAITEMENT MÉDIATIQUE 
Les Tableaux 22 à 24 présentent les résultats des régressions de la sous-hypothèse 
d’amplitude du traitement médiatique d’un événement de gouvernance négatif pour la période 
globale. Le Tableau 22 présente les régressions simples, le Tableau 23 les régressions avec 
variables de contrôle d’entreprise et le Tableau 24 les régressions avec variables de contrôle 





Tableau 22 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3 – Simple 
Le Tableau 22 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y3ai,T, Y3bi,T et 
Y3ci,T testant les sous-hypothèses 3a à 3c. La variable GOUVT-1 sert à expliquer l’impact qu’a la cote de gouvernance KLD sur la 
probabilité étudiée. Pour cette variable, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact 
individuel de cette variable sur l’odds. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. 
Le coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 3a 3b 3c 
α -4,612*** -5,002*** -5,829*** 
Variable de gouvernance    
GOUVT-1 -2,509*** -2,519*** -3,181*** 
r
2
 0,036 0,033 0,050 
 
Tableau 23 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3 – Contrôle d’entreprise 
Le Tableau 23 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y3ai,T, Y3bi,T et 
Y3ci,T testant les sous-hypothèses 3a à 3c. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1 et σT-1 servent à expliquer respectivement l’impact 
qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie et le risque sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le 
coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds 
lorsque les autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. 
Le coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 3a 3b 3c 
α -12,734*** -12,026*** -12,242*** 
Variable de gouvernance    
GOUVT-1 -1,645*** -1,723*** -2,501*** 
Variables de contrôle d’entreprise    
ln(VM)T-1 0,665*** 0,584*** 0,615*** 
INDT-1    
1 1,114 1,045 - 
2 -0,121 -0,109 - 
3 0,852 0,347 - 
4 1,103 0,330 - 
5 1,041 1,151 - 
6 0,953 0,920 - 
7 1,393 0,865 - 
8 1,078 0,791 - 
9 1,508 1,060 - 
10 - - - 
σT-1 0,081*** 0,019*** 0,014** 
r
2





Tableau 24 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3 – Contrôle d’économie 
Le Tableau 24 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y3ai,T, Y3bi,T et 
Y3ci,T testant les sous-hypothèses 3a à 3c. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1 et SPRT-1 servent à 
expliquer respectivement l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, le taux de 
dividende global, la prime de liquidité et l’écart de taux sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est 
donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les 
autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 3a 3b 3c 
α -13,208*** -14,727*** -17,049*** 
Variable de gouvernance    
GOUVT-1 -1,011** -1,014* -1,303* 
Variables de contrôle d’entreprise    
ln(VM)T-1 0,694*** 0,608*** 0,644*** 
INDT-1    
1 1,279 1,248 - 
2 -0,055 -0,028 - 
3 0,934 0,448 - 
4 1,163 0,416 - 
5 1,130 1,245 - 
6 1,005 0,991 - 
7 1,479 1,011 - 
8 1,015 0,765 - 
9 1,441 0,995 - 
10 - - - 
σT-1 0,021*** 0,020*** 0,017** 
Variables de contrôle économiques    
Rf,T-1 0,173 0,517 1,073* 
DIVT-1 -0,527 -0,215 0,346 
LIQT-1 0,514 0,981* 1,930** 
SPRT-1 -0,217 -0,175 -2,107** 
r
2
 0,144 0,125 0,144 
 
Toujours négatifs, on peut remarquer que les coefficients liés à la variable 𝐺𝑂𝑈𝑉𝑇−1 
demeurent significatifs, toutefois le niveau de significativité s’estompe lorsqu’on inclut les 
variables de contrôle d’économie. En effet, les coefficients sont significatifs à un seuil de 10 % 
seulement. Ceci laisse entendre que la qualité de la gouvernance d’une firme entretient une 
relation plus significative avec la probabilité qu’un événement de gouvernance négatif la 
concernant soit couvert plus en profondeur (que ce soit mesuré en nombre d’articles ou en 
nombre de mots qui y sont consacrés) que pendant une plus longue durée. 
Comme pour les sous-hypothèses précédentes, les coefficients des variables ln𝑉𝑀𝑖,𝑇−1 et 
𝜎𝑖,𝑇−1 sont généralement positifs et significatifs alors que ceux des variables muettes 𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑇−1, 
sans être significatifs, ne suivent pas de tendance particulière. De ce fait, il est toujours pertinent 
de poser l’hypothèse que la taille ainsi que le risque financier d’une firme ont tous deux une 
relation positive avec sa probabilité de faire face à un événement de gouvernance négatif, 
toutefois il s’agit ici d’un événement pour lequel la couverture médiatique est plus longue et non 
nécessairement plus détaillée. En effet, comme discuté plus tôt, la durée d’un événement n’est 
probablement pas directement liée à son importance et dépend possiblement de facteurs externes 





. Il est intéressant, cependant, de noter que les coefficients liés à la variable de 
l’industrie des matières premières sont négatifs dans toutes les régressions testant chaque sous-
hypothèse décrite jusqu’ici. 
Alors que les régressions avec les quatre variables de contrôle d’économie 𝑅𝑓,𝑇−1, 
𝐷𝐼𝑉𝑇−1,  𝐿𝐼𝑄𝑇−1 et 𝑆𝑃𝑅𝑇−1 ne rendent pas de coefficients qui soient significatifs à travers toutes 
les régressions, les coefficients des variables 𝐺𝑂𝑈𝑉𝑇−1, ln𝑉𝑀𝑖,𝑇−1 et 𝜎𝑖,𝑇−1 le demeurent, 
toutefois les coefficients de la variable de gouvernance, comme mentionné précédemment, 
passent d’un seuil de significativité de 1 % dans les régressions simple et avec variables de 
contrôle d’entreprise à un seuil de 10 % dans les régressions avec variables de contrôle 
d’économie. En somme, les régressions visant à tester la troisième sous-hypothèse donnent 
néanmoins des résultats relativement similaires aux deux premières, soit que (1) la qualité de la 
gouvernance d’une firme telle qu’indiquée par sa cote de gouvernance KLD est liée de manière 
négative et significative à sa probabilité de faire face à un événement de gouvernance négatif 
d’une plus longue couverture médiatique, (2) la taille et le risque financier ont la relation inverse 
et (3) l’inclusion de variables de contrôle d’entreprise et d’information publique permet de 
préciser la relation qu’entretiennent la qualité de la gouvernance et la probabilité d’événement de 
gouvernance négatif. 
Tel qu’indiqué plus haut, la relation étudiée n’est pas aussi clairement définie dans le cas 
de la sous-hypothèse de durée du traitement médiatique puisqu’elle peut dépendre de plusieurs 
autres éléments qui n’ont pas, à première vue, de lien précis avec la qualité ou la quantité 
d’information publiée dans le WSJ. 
4.4 TESTS DE ROBUSTESSE 
Van de Velde et al. (2005), dans leur étude, concluent que les firmes ayant une plus petite 
capitalisation boursière sont généralement celles qui ont une moins bonne performance sociale, 
mesurée selon l’indice composite de performance sociale Vigeo. Dans le cas présent, et bien que 
ce soit la qualité de la gouvernance et non la performance sociale globale des firmes qui soit 
testée, les résultats semblent pointer vers le phénomène inverse, c’est-à-dire que plus la 
capitalisation boursière d’une firme est grande, plus la probabilité qu’un événement de 
gouvernance négatif la touchant soit couvert par les médias est grande. Ceci est en ligne avec les 
conclusions de Gompers et al. (2003), qui déterminent que les plus grandes firmes ont tendance à 
faire partie du groupe des « dictatures »
74
. 
Il existe toutefois un problème méthodologique potentiel avec le fait qu’on teste ici la 
couverture médiatique des événements de gouvernance négatifs touchant les entreprises puisque 
les plus grandes firmes font probablement l’objet d’une couverture plus minutieuse que les plus 
petites. En effet, les médias ont possiblement tendance à rapporter de manière plus assidue les 
nouvelles concernant certaines entreprises (pour diverses raisons autres que leur niveau de 
significativité ou leur pertinence) étant donné leur notoriété ou leur popularité médiatique. On 
peut d’ailleurs poser l’hypothèse que le poids médiatique diffère d’une firme à l’autre en 
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Un nouvel article à propos d’un événement de gouvernance négatif donné est ordinairement publié lorsque de la 
nouvelle information le concernant est relâchée, or le temps écoulé entre le premier et le dernier article le traitant 
n’est pas nécessairement relié avec l’importance de la couverture médiatique qu’on lui porte. 
74
 Voir la Section 2.3.2 pour un résumé de l’article. 
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considérant que le coefficient associé à la variable de gouvernance perd en significativité dans 
les régressions testant les deuxième et troisième sous-hypothèses avec variables de contrôle 
d’économie, tandis que le coefficient associé à la variable de taille demeure significatif à un seuil 
de 1 %. 
Nous ne cherchons pas ici à spéculer sur ces raisons, mais plutôt de contrôler pour le fait 
que la couverture des événements de gouvernance négatifs des firmes publiques n’est 
vraisemblablement pas faite de manière égale pour toutes les entreprises. Pour ce faire, une 
variable de contrôle supplémentaire est ajoutée aux régressions testant les différentes sous-
hypothèses vues dans les sections précédentes : 
𝐴𝑅𝑇𝑖 
où : 
𝐴𝑅𝑇𝑖 est le nombre total d’articles publiés dans le WSJ traitant de la compagnie i pendant la 
période de 2000 à 2013. 
L’inclusion de cette variable permet de contrôler pour la couverture médiatique « totale » qu’une 
firme reçoit pendant la période à l’étude, et donc de chercher à savoir si les relations déterminées 
entre les différentes variables et les probabilités d’occurrence d’événements de gouvernance 
négatifs demeurent significatives. La variable de contrôle de couverture médiatique totale est 
intégrée aux régressions globales seulement puisqu’elle tient compte du nombre d’articles pour 
l’entière période à l’étude. 
Les Tableaux 25 à 33 présentent les résultats des tests de robustesse selon le même ordre 
de sous-hypothèses de fréquence, d’amplitude et de durée du traitement médiatique des 
événements de gouvernance négatifs. 
Tableau 25 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1 – Simple (Robustesse) 
Le Tableau 25 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y1ai,T, Y1bi,T, 
Y1ci,T  et Y1di,T testant les sous-hypothèses 1a à 1d. Les variables GOUVT-1 et ART servent à expliquer respectivement l’impact qu’ont 
la cote de gouvernance KLD et le traitement médiatique global sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β 
est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque 
l’autre demeure constante. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient 
de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 1a 1b 1c 1d 
α -4,155*** -4,155*** -4,551*** -5,620*** 
Variable de gouvernance     
GOUVT-1 -1,676*** -1,676*** -1,800*** 1,872*** 
Variable de robustesse     
ART 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 
r
2





Tableau 26 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1 – Contrôle d’entreprise (Robustesse) 
Le Tableau 26 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y1ai,T, Y1bi,T, 
Y1ci,T  et Y1di,T testant les sous-hypothèses 1a à 1d. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1 et ART servent à expliquer 
respectivement l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque et le traitement médiatique global sur la 
probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique 
l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % 
et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 1a 1b 1c 1d 
α -8,143*** -8,143*** -9,035*** -11,104*** 
Variable de gouvernance     
GOUVT-1 -1,227*** -1,227*** -1,308*** -1,333** 
Variables de contrôle d’entreprise     
ln(VM)T-1 0,345*** 0,345*** 0,356*** 0,500*** 
INDT-1     
1 0,219 0,219 0,744 - 
2 -0,959 -0,959 -1,005 - 
3 0,211 0,211 0,603 - 
4 0,510 0,510 0,754 - 
5 0,710 0,710 0,880 - 
6 0,043 0,043 0,504 - 
7 0,634 0,634 0,912 - 
8 0,214 0,214 0,633 - 
9 1,458** 1,458** 1,486* - 
10 - - - - 
σT-1 0,011*** 0,011*** 0,013*** 0,020*** 
Variable de robustesse     
ART 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 
r
2






Tableau 27 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1 – Contrôle d’économie (Robustesse) 
Le Tableau 27 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y1ai,T, Y1bi,T, 
Y1ci,T  et Y1di,T testant les sous-hypothèses 1a à 1d. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1, SPRT-1 et 
ART servent à expliquer respectivement l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, 
le taux de dividende global, la prime de liquidité, l’écart de taux et le traitement médiatique global sur la probabilité étudiée. Pour 
chaque variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel 
d’une variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont 
indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 1a 1b 1c 1d 
α -7,444*** -7,444*** -7,325*** -10,499*** 
Variable de gouvernance     
GOUVT-1 -0,791** -0,791** -0,784* -0,695 
Variables de contrôle d’entreprise     
ln(VM)T-1 0,369*** 0,369*** 0,395*** 0,526*** 
INDT-1     
1 0,301 0,301 0,850 - 
2 -0,943 -0,943 -0,969 - 
3 0,267 0,267 0,681 - 
4 0,533 0,533 0,798 - 
5 0,797 0,797 1,002 - 
6 0,081 0,081 0,562 - 
7 0,660 0,660 0,942 - 
8 0,140 0,140 0,548 - 
9 1,396** 1,396** 1,418* - 
10 - - - - 
σT-1 0,017*** 0,017*** 0,020*** 0,024*** 
Variables de contrôle économiques     
Rf,T-1 -0,037 -0,037 -0,211 0,039 
DIVT-1 -0,290 -0,290 -0,541 -0,722 
LIQT-1 0,153 0,153 0,026 0,343 
SPRT-1 -0,641 -0,641 -0,738 -0,291 
Variable de robustesse     
ART 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 
r
2
 0,136 0,136 0,152 0,167 
 
Tableau 28 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2 – Simple (Robustesse) 
Le Tableau 28 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y2ai,T, Y2bi,T, 
Y2ci,T  et Y2di,T testant les sous-hypothèses 2a à 2c. Les variables GOUVT-1 et ART servent à expliquer respectivement l’impact qu’ont 
la cote de gouvernance KLD et le traitement médiatique global sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β 
est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque 
l’autre demeure constante. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient 
de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 2a 2b 2c 
α -4,467*** -4,875*** -5,904*** 
Variable de gouvernance    
GOUVT-1 -1,739*** -1,665*** -2,540*** 
Variable de robustesse    
ART 0,000*** 0,000*** 0,000*** 
r
2





Tableau 29 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2 – Contrôle d’entreprise (Robustesse) 
Le Tableau 29 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y2ai,T, Y2bi,T et 
Y2ci,T testant les sous-hypothèses 2a à 2c. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1 et ART servent à expliquer respectivement 
l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque et le traitement médiatique global sur la probabilité étudiée. 
Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel 
d’une variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont 
indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 2a 2b 2c 
α -9,010*** -10,179*** -11,434*** 
Variable de gouvernance    
GOUVT-1 -1,254*** -1,101** -2,025*** 
Variables de contrôle d’entreprise    
ln(VM)T-1 0,357*** 0,400*** 0,501*** 
INDT-1    
1 0,755 1,065 - 
2 -0,984 0,310 - 
3 0,509 0,927 - 
4 0,947 1,090 - 
5 0,891 0,844 - 
6 0,623 1,077 - 
7 1,080 1,348 - 
8 0,671 0,799 - 
9 1,342 1,776 - 
10 - - - 
σT-1 0,013*** 0,015*** 0,020 
Variable de robustesse    
ART 0,000*** 0,000*** 0,000*** 
r
2





Tableau 30 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2 – Contrôle d’économie (Robustesse) 
Le Tableau 30 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y2ai,T, Y2bi,T et 
Y2ci,T testant les sous-hypothèses 2a à 2c. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1, SPRT-1 et ART servent 
à expliquer respectivement l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, le taux de 
dividende global, la prime de liquidité, l’écart de taux et le traitement médiatique global sur la probabilité étudiée. Pour chaque 
variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une 
variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par 
*, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 2a 2b 2c 
α -8,089*** -7,750*** -10,359*** 
Variable de gouvernance    
GOUVT-1 -0,758* -0,592 -1,448** 
Variables de contrôle d’entreprise    
ln(VM)T-1 0,393*** 0,436*** 0,514*** 
INDT-1    
1 0,850 1,186 - 
2 -0,950 -0,269 - 
3 0,581 1,018 - 
4 0,987 1,141 - 
5 1,003 0,985 - 
6 0,675 1,147 - 
7 1,109 1,382 - 
8 0,594 0,705 - 
9 1,275 1,710 - 
10 - - - 
σT-1 0,019 0,023*** 0,023*** 
Variables de contrôle économiques    
Rf,T-1 -0,105 -0,307 0,007 
DIVT-1 -0,284 -0,652 -1,103 
LIQT-1 0,150 -0,098 0,206 
SPRT-1 -0,833** -0,813 0,348 
Variable de robustesse    
ART 0,000*** 0,000*** 0,000*** 
r
2
 0,145 0,158 0,184 
 
Tableau 31 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3 – Simple (Robustesse) 
Le Tableau 31 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y3ai,T, Y3bi,T et 
Y3ci,T testant les sous-hypothèses 3a à 3c. Les variables GOUVT-1 et ART servent à expliquer respectivement l’impact qu’ont la cote de 
gouvernance KLD et le traitement médiatique global sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est donné. 
Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque l’autre 
demeure constante. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de 
détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 3a 3b 3c 
α -4,910*** -5,261*** -6,010*** 
Variable de gouvernance    
GOUVT-1 -2,146*** -2,173*** -2,917*** 
Variable de robustesse    
ART 0,000*** 0,000*** 0,000*** 
r
2





Tableau 32 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3 – Contrôle d’entreprise (Robustesse) 
Le Tableau 32 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y3ai,T, Y3bi,T et 
Y3ci,T testant les sous-hypothèses 3a à 3c. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1 et ART servent à expliquer respectivement 
l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque et le traitement médiatique global sur la probabilité étudiée. 
Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel 
d’une variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont 
indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 3a 3b 3c 
α -10,642*** -10,031*** -11,436*** 
Variable de gouvernance    
GOUVT-1 -1,591*** -1,657*** -2,473*** 
Variables de contrôle d’entreprise    
ln(VM)T-1 0,437*** 0,363*** 0,526*** 
INDT-1    
1 1,320 1,241 - 
2 -0,300 -0,278 - 
3 0,866 0,365 - 
4 0,955 0,179 - 
5 1,119 1,233 - 
6 1,006 0,978 - 
7 1,190 0,649 - 
8 0,998 0,708 - 
9 1,657 1,203 - 
10 - - - 
σT-1 0,017*** 0,018*** 0,014*** 
Variable de robustesse    
ART 0,000*** 0,000*** 0,000 
r
2




Tableau 33 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3 – Contrôle d’économie (Robustesse) 
Le Tableau 33 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur les variables dépendantes Y3ai,T, Y3bi,T et 
Y3ci,T testant les sous-hypothèses 3a à 3c. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1, SPRT-1 et ART servent 
à expliquer respectivement l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, le taux de 
dividende global, la prime de liquidité, l’écart de taux et le traitement médiatique global sur la probabilité étudiée. Pour chaque 
variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une 
variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par 
*, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Sous-hypothèse 
 3a 3b 3c 
α -10,918*** -12,571*** 16,026*** 
Variable de gouvernance    
GOUVT-1 -0,921* -0,922 1,264* 
Variables de contrôle d’entreprise    
ln(VM)T-1 0,458*** 0,381*** 0,534 
INDT-1    
1 1,511 1,463 - 
2 -0,249 -0,215 - 
3 0,973 0,485 - 
4 1,029 0,274 - 
5 1,249 1,364 - 
6 1,085 1,070 - 
7 1,299 0,817 - 
8 0,949 0,693 - 
9 1,593 1,139 - 
10 - - - 
σT-1 0,021*** 0,020*** 0,017** 
Variables de contrôle économiques    
Rf,T-1 0,174 0,519 1,075* 
DIVT-1 -0,598 -0,255 0,346 
LIQT-1 0,493 0,961 1,922** 
SPRT-1 -0,236 -0,225 -2,171* 
Variable de robustesse    
ART 0,000*** 0,000*** 0,000 
r
2
 0,164 0,145 0,148 
 
Le constat le plus évident à faire suite aux tests de robustesse est que les coefficients de la 
variable 𝐴𝑅𝑇𝑖 (1) ont tous une valeur faible, mais significative, peu importe la sous-hypothèse et 
le quartile testé, et (2) sont presque tous significatifs à un seuil de 1 %. Concrètement, ces 
résultats suggèrent que la couverture médiatique totale d’une firme entretient somme toute une 
relation très significative et robuste avec la probabilité qu’elle fasse face à un événement de 




Globalement, on peut également remarquer que les coefficients des variables 𝐺𝑂𝑈𝑉𝑇−1, 
ln𝑉𝑀𝑖,𝑇−1 et 𝜎𝑖,𝑇−1 discutés dans les Sections 4.1 à 4.3 demeurent généralement significatifs et 
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Bien que l’impact de la variable sur l’odds peut paraître nul puisqu’il est déterminé par 𝑒0 = 1, voulant dire que 
l’odds est multiplié par 1, soit une valeur qui le laisse inchangé, un changement d’échelle de la variable 𝐴𝑅𝑇𝑖 
pourrait rendre le coefficient plus grand, et donc, rendre la relation entre la couverture médiatique totale d’une firme 
et la probabilité qu’elle fasse face à un événement de gouvernance négatif plus évidente. En somme, le coefficient 
discuté ici est probablement très petit, mais différent de zéro. 
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du même signe que dans les régressions originales, toutefois on note que les coefficients de la 
variable 𝐺𝑂𝑈𝑉𝑇−1 tendent à perdre en significativité lorsqu’on teste avec les variables de 
contrôle d’économie. De manière ponctuelle, certaines variables de contrôle d’information 
publique macroéconomiques sont significatives, toutefois aucune tendance vraiment claire ne 
semble s’en dégager. 
Les résultats des tests de robustesse confirment donc la relation qu’entretiennent la 
qualité de la gouvernance, la taille et le risque financier des firmes avec leur probabilité de faire 
face à un événement de gouvernance négatif. De plus, les coefficients liés au niveau de 
couverture médiatique totale sont généralement très significatifs, et ce, pour toutes les sous-
hypothèses testées; il y a donc lieu de penser qu’une entreprise ayant un plus gros poids 
médiatique est plus susceptible de voir ses événements de gouvernance négatifs couverts dans le 
WSJ qu’une autre qui est moins scrutée par les médias. 
4.5 SYNTHÈSE 
Sommairement, selon les sous-hypothèses testées, quelques tendances semblent se tracer 
concernant la qualité de la gouvernance telle que suggérée par KLD et calculée selon la méthode 
de Bouslah et al. (2011) et la relation qu’elle entretient avec la probabilité qu’elle fasse face à un 
événement de gouvernance négatif, notamment : 
1. La qualité de la gouvernance d’une firme entretient une relation généralement négative et 
significative avec la probabilité qu’un événement de gouvernance négatif qui la concerne 
survienne; 
2. La relation est robuste à certaines variables spécifiques à la firme, notamment la taille, 
l’industrie et le risque financier; et 
3. La relation est robuste aux variables d’information publique macroéconomiques de 
Ferson & Schadt (1996). 
Ceci laisse entendre que, de manière globale, l’hypothèse générale telle qu’énoncée à la Section 
3.1 est vérifiée. De plus, et puisque les résultats émanant des tests des trois sous-hypothèses sont 
similaires, il est plausible d’invoquer que l’hypothèse générale est vérifiée, et ce, peu importe la 
variable substitutive utilisée pour quantifier l’importance médiatique des événements de 
gouvernance négatifs recensés. Un léger bémol doit cependant être fait puisque le coefficient lié 
à la variable de gouvernance perd en significativité de manière plus évidente lorsqu’on teste pour 
les sous-hypothèses d’amplitude et de durée du traitement médiatique avec variables de contrôle 
d’économie. 
Les variables de contrôle d’entreprise, telles que suggérées par Margolis et al. (2007), 
entretiennent différentes relations avec la probabilité de faire face à un événement de 
gouvernance négatif. Alors que la taille et le risque d’une firme ont un impact significatif et 
positif sur la probabilité, l’industrie dont elle fait partie ne semble pas avoir de lien qui soit 
robuste à travers les différentes régressions testées. 
Les variables de contrôle d’économie, telles que suggérées par Ferson & Schadt (1996), 
ne semblent pas avoir de lien significatif avec la probabilité d’une firme de faire face à un 
événement de gouvernance négatif. De plus, et bien que non-significatifs, certains coefficients 
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issus des régressions pourraient sembler, à première vue, contre-intuitifs. Le coefficient lié à la 
variable 𝑆𝑃𝑅𝑇−1, par exemple, est généralement négatif, ce qui laisse entendre qu’un niveau de 
risque de crédit global plus élevé dans l’économie entretient une relation négative avec la 
probabilité des firmes de faire face à des événements de gouvernance négatifs. Il est possible que 
les contextes financiers difficiles accaparent une part importante plus des nouvelles du WSJ, ce 
qui explique que les entreprises en difficulté obtiennent moins d’attention dans ce contexte.  
Finalement, les différentes relations établies en testant les sous-hypothèses sont robustes 
au niveau de couverture médiatique totale pendant la période étudiée. Concrètement, ceci 
suggère que la probabilité qu’une firme voie un événement de gouvernance négatif la concernant 
être médiatisé est significativement dépendant de son niveau de couverture médiatique usuel, 
voire de la popularité dont elle jouit chez les médias qui la couvrent, en occurrence le WSJ. 
Enfin, les coefficients liés à la variable 𝐺𝑂𝑈𝑉𝑇−1 sont généralement moins significatifs que les 
coefficients de taille, de risque et de couverture médiatique totale dans les tests de robustesse, ce 
qui implique que la cote octroyée par KLD n’est pas nécessairement le meilleur indicateur de la 





L’étude de la performance extra-financière et de la responsabilité sociale des firmes est 
relativement récente; alors que Bowen (1953) et Friedman (1962) en discutent dans leurs 
ouvrages respectifs, ce n’est qu’à partir de la fin des années 1970 que des chercheurs comme 
Carroll (1979, 1999), Wood (1991) et Spicer (1978) commencent à établir les fondations des 
modèles de performance sociale qu’on utilise aujourd’hui. 
Depuis, on assiste à un raffinement graduel des concepts servant à qualifier et quantifier 
la performance sociale des entreprises. L’un des plus récents développements concerne les 
critères ESG que Kiernan (2007) et Mercer (2007) tentent de définir. En parallèle, plusieurs 
cherchent à établir un lien entre la performance ESG et la performance financière des firmes, 
souvent en utilisant des cotes ou des classements émis par des organismes spécialisés (Cochran 
& Wood, 1984; Diltz, 1995; Orlitzy et al., 2003; Sauer, 1997; Spicer, 1978; Statman, 2000) en 
comparaison avec une ou des mesure(s) de performance. De manière similaire, d’autres tentent 
d’établir un lien entre la performance ESG et le risque des entreprises (Bozec & Bozec, 2009; 
Champagne et al., 2014; Chen et al., 2009; Chi, 2005). De manière générale, les résultats de ces 
études concluent qu’une saine performance ESG n’est pas néfaste à la bonne performance 
financière et diminue le risque d’une entreprise.  
Comme le présent mémoire s’intéresse à la composante de gouvernance des entreprises, 
plusieurs études testant une ou des variable(s) substitutive(s) de la qualité de la gouvernance 
d’une firme sont revues, qu’on parle ici de variables internes à la firme (Bar-Gill & Bebchuck, 
2002; Baysinger & Butler, 1985; Beasley, 1996; Beiner et al., 2004; Bhagat & Black, 1999; 
Chen et al., 2006; Core et al., 1999; Eisenberg et al., 1998; Goldman & Slezak, 2006; Hart, 
1995; Hermalin & Weisbach, 1991; Hidalgo et al., 2011; Kole & Lehn, 1997; Mehran, 1995; 
Morck et al., 1988; Persons, 2005; Yermack, 1996) ou bien de cotes déterminées par des 
organismes indépendants (Bebchuck et al., 2008; Cheng et al., 2006; Chi, 2005; Ferreira & 
Laux, 2007; Gompers et al., 2003; Huang & Wu, 2010). Ces études établissent des liens, à divers 
degrés, entre la qualité de la gouvernance des firmes et leur performance financière 
dépendamment du type de variable(s) substitutive(s) de gouvernance utilisé(s). 
L’approche utilisée ici est légèrement différente des études vues précédemment, car on 
s’intéresse à la couverture médiatique d’événements de gouvernance négatifs dans le WSJ qui 
affectent les entreprises publiques, et non à la performance financière ou au risque financier tel 
que discuté au préalable. De plus, comme la relation étudiée est relative à une probabilité 
d’occurrence d’événements de gouvernance négatifs chez les firmes, un modèle logistique 
similaire à celui de Zavgren (1985) est utilisé, avec comme variable de base la cote de 
gouvernance telle que fournie par KLD et calculée par Bouslah et al. (2011). Des variables de 
contrôle relatives à l’entreprise ainsi qu’à l’économie telles que suggérées par Margolis et al. 
(2007) et Ferson & Schadt (1996) sont introduites et un test de robustesse concernant le niveau 
de couverture médiatique totale des entreprises est fait afin de s’assurer que les relations 
déterminées entre les différentes variables et les probabilités d’occurrence d’événements de 
gouvernance négatifs demeurent significatives. 
Les résultats de l’étude, tels que discutés dans la section précédente, sont relativement 
intuitifs : les régressions globales établissent que la qualité de la gouvernance des firmes détient 
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un lien négatif avec la probabilité que celle-ci fasse face à un événement de gouvernance négatif 
et que la taille ainsi que le niveau de risque financier d’une firme détiennent un lien positif avec 
cette dernière. De plus, ces relations sont robustes à la couverture médiatique totale qu’une firme 
reçoit pendant la période étudiée. En somme, les résultats nous permettent de conclure que la 
qualité de la gouvernance telle qu’indiquée par KLD est indicatrice de la probabilité d’une firme 
à faire face à un événement de gouvernance négatif couvert par le WSJ. 
Les conclusions de ce mémoire, et bien qu’intéressants, sont assez larges puisqu’on teste 
ici la probabilité d’événements de gouvernance négatifs pour différentes variables utilisées pour 
tester les sous-hypothèses de fréquence, d’amplitude et de durée du traitement médiatique. On 
constate, par exemple, que la taille et le risque d’une firme entretiennent une relation positive 
avec sa probabilité de faire face à un événement de gouvernance négatif pour lequel un nombre 
plus important d’articles ou de mots est consacré, cependant il est difficile de discerner dans 
quelle mesure ces relations s’entretiennent puisqu’elles demeurent significatives lorsqu’on 
contrôle pour le niveau de couverture médiatique totale. 
Dans de futures études, tester les cotes de performance ESG globales de KLD vis-à-vis la 
probabilité d’événements de type environnemental ou social de la même manière que dans ce 
papier permettrait d’établir si la probabilité d’événements de performance sociale négatifs (et 
non exclusivement de gouvernance) entretiennent un lien statistique quelconque avec la qualité 
de leur performance sociale globale. De plus, tester la même hypothèse et les sous-hypothèses 
qui y sont associées avec des cotes de performance sociale provenant de différents fournisseurs 
permettrait de confirmer davantage ou d’infirmer les relations établies ici. 
Ce papier, bien que pour l’instant limité en portée, pourrait donc servir de base à d’autres 
études cherchant à établir des liens entre différentes composantes de la performance sociale et la 
probabilité d’occurrence d’événements de toutes sortes. Qui plus est, l’information contenue ici 
pourrait également constituer les fondations d’études visant à examiner, quantitativement et 
qualitativement, la couverture médiatique d’événements concernant les entreprises publiques 
ainsi que ses relations avec leurs performances sociale et financière. Conséquemment, des études 
similaires à celles de Botosan (1997), Diamond & Verrecchia (1991) et Gunthorpe (1997) 
pourraient être faites afin d’examiner les effets de la dissémination d’information concernant la 
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Annexe 1 – Bilan iceberg de Kiernan
 




Annexe 2 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1 
Annexe 2.1 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1a – Simple 
L’Annexe 2.1 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendante Y1ai,T 
testant la sous-hypothèse 1a. La variable GOUVT-1 sert à expliquer l’impact qu’a la cote de gouvernance KLD sur la probabilité 
étudiée. Pour cette variable, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel 
de cette variable sur l’odds. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 













































Annexe 2.2 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1a – Contrôle d’entreprise 
L’Annexe 2.2 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendante Y1ai,T 
testant la sous-hypothèse 1a. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1 et σT-1 servent à expliquer respectivement l’impact qu’ont la 
cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie et le risque sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est 
donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les 
autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 



























            
































INDT-1             
1 - - - - - - - - - - - 0,039 
2 - - - - - - - - - - - -0,768 
3 - - - - - - - - - - - -0,215 
4 - - - - - - - - - - - 0,673 
5 - - - - - - - - - - - 0,644 
6 - - - - - - - - - - - 0,011 
7 - - - - - - - - - - - 0,807 
8 - - - - - - - - - - - 0,317 
9 - - - - - - - - - - - 
1,341 
** 




















Annexe 2.3 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1a – Contrôle d’économie 
L’Annexe 4.1 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur la variable dépendante Y1ai,T testant la sous-
hypothèse 1a. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1 et SPRT-1 servent à expliquer respectivement 
l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, le taux de dividende global, la prime de 
liquidité et l’écart de taux sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, 
le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les 
niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le 
r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Période globale 
α -9,634*** 
Variable de gouvernance  
GOUVT-1 -0,864** 

























Annexe 2.4 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1b – Simple 
L’Annexe 2.4 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendante Y1bi,T 
testant la sous-hypothèse 1b. La variable GOUVT-1 sert à expliquer l’impact qu’a la cote de gouvernance KLD sur la probabilité 
étudiée. Pour cette variable, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel 
de cette variable sur l’odds. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 
















































Annexe 2.5 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1b – Contrôle d’entreprise 
L’Annexe 2.5 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendante Y1bi,T 
testant la sous-hypothèse 1b. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1 et σT-1 servent à expliquer respectivement l’impact qu’ont la 
cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie et le risque sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est 
donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les 
autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 




























            



































INDT-1             
1 - - - - - - - - - - - 0,039 
2 - - - - - - - - - - - -0,768 
3 - - - - - - - - - - - 0,215 
4 - - - - - - - - - - - 0,673 
5 - - - - - - - - - - - 0,644 
6 - - - - - - - - - - - 0,011 
7 - - - - - - - - - - - 0,807 
8 - - - - - - - - - - - 0,317 
9 - - - - - - - - - - - 
1,341 
** 




















Annexe 2.6 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1b – Contrôle d’économie 
L’Annexe 2.6 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur la variable dépendante Y1bi,T testant la sous-
hypothèse 1b. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1 et SPRT-1 servent à expliquer respectivement 
l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, le taux de dividende global, la prime de 
liquidité et l’écart de taux sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, 
le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les 
niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le 
r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Période globale 
α -9,634*** 
Variable de gouvernance  
GOUVT-1 -0,864** 

























Annexe 2.7 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1c – Simple 
L’Annexe 2.7 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendan te Y1ci,T 
testant la sous-hypothèse 1c. La variable GOUVT-1 sert à expliquer l’impact qu’a la cote de gouvernance KLD sur la probabilité étudiée. 
Pour cette variable, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel de cette 
variable sur l’odds. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de 
détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 


















































Annexe 2.8 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1c – Contrôle d’entreprise 
L’Annexe 2.8 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendan te Y1ci,T 
testant la sous-hypothèse 1c. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1 et σT-1 servent à expliquer respectivement l’impact qu’ont la 
cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie et le risque sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est 
donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les 
autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 




























            




































INDT-1             
1 - - - - - - - - - - - 0,529 
2 - - - - - - - - - - - -0,783 
3 - - - - - - - - - - - 0,600 
4 - - - - - - - - - - - 0,932 
5 - - - - - - - - - - - 0,798 
6 - - - - - - - - - - - 0,464 
7 - - - - - - - - - - - 1,124 
8 - - - - - - - - - - - 0,750 
9 - - - - - - - - - - - 1,336 




















Annexe 2.9 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1c – Contrôle d’économie 
L’Annexe 2.9 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur la variable dépendante Y1ci,T testant la sous-
hypothèse 1c. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1 et SPRT-1 servent à expliquer respectivement 
l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, le taux de dividende global, la prime de 
liquidité et l’écart de taux sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, 
le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les 
niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le 
r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Période globale 
α -9,892*** 
Variable de gouvernance  
GOUVT-1 -0,874** 

























Annexe 2.10 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1d – Simple 
L’Annexe 2.10 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendante Y1di,T 
testant la sous-hypothèse 1d. La variable GOUVT-1 sert à expliquer l’impact qu’a la cote de gouvernance KLD sur la probabilité 
étudiée. Pour cette variable, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel 
de cette variable sur l’odds. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 














































Annexe 2.11 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1d – Contrôle d’entreprise 
L’Annexe 2.11 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendante Y1di,T 
testant la sous-hypothèse 1d. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1 et σT-1 servent à expliquer respectivement l’impact qu’ont la 
cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie et le risque sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est 
donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les 
autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 




























            



























INDT-1             
1 - - - - - - - - - - - - 
2 - - - - - - - - - - - - 
3 - - - - - - - - - - - - 
4 - - - - - - - - - - - - 
5 - - - - - - - - - - - - 
6 - - - - - - - - - - - - 
7 - - - - - - - - - - - - 
8 - - - - - - - - - - - - 
9 - - - - - - - - - - - - 
10 - - - - - - - - - - - - 


















Annexe 2.12 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 1d – Contrôle d’économie 
L’Annexe 2.12 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur la variable dépendante Y1di,T testant la 
sous-hypothèse 1d. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1 et SPRT-1 servent à expliquer respectivement 
l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, le taux de dividende global, la prime de 
liquidité et l’écart de taux sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, 
le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les 
niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le 
r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Période globale 
α -12,854*** 
Variable de gouvernance  
GOUVT-1 -0,817 

























Annexe 3 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2 
Annexe 3.1 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2a – Simple 
L’Annexe 3.1 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendan te Y2ai,T 
testant la sous-hypothèse 2a. La variable GOUVT-1 sert à expliquer l’impact qu’a la cote de gouvernance KLD sur la probabilité 
étudiée. Pour cette variable, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel 
de cette variable sur l’odds. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 











































Annexe 3.2 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2a – Contrôle d’entreprise 
L’Annexe 3.2 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendante Y2ai,T 
testant la sous-hypothèse 2a. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1 et σT-1 servent à expliquer respectivement l’impact qu’ont la 
cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie et le risque sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est 
donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les 
autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 

























            

































INDT-1             
1 - - - - - - - - - - - 0,550 
2 - - - - - - - - - - - -0,777 
3 - - - - - - - - - - - 0,505 
4 - - - - - - - - - - - 1,115 
5 - - - - - - - - - - - 0,812 
6 - - - - - - - - - - - 0,580 
7 - - - - - - - - - - - 1,269 * 
8 - - - - - - - - - - - 0,777 
9 - - - - - - - - - - - 1,195 


















Annexe 3.3 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2a – Contrôle d’économie 
L’Annexe 3.3 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur la variable dépendante Y2ai,T testant la sous-
hypothèse 2a. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1 et SPRT-1 servent à expliquer respectivement 
l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, le taux de dividende global, la prime de 
liquidité et l’écart de taux sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, 
le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les 
niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le 
r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Période globale 
α -10,508*** 
Variable de gouvernance  
GOUVT-1 -0,845** 

























Annexe 3.4 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2b – Simple 
L’Annexe 3.4 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendante Y2bi,T 
testant la sous-hypothèse 2b. La variable GOUVT-1 sert à expliquer l’impact qu’a la cote de gouvernance KLD sur la probabilité 
étudiée. Pour cette variable, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel 
de cette variable sur l’odds. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 















































Annexe 3.5 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2b – Contrôle d’entreprise 
L’Annexe 3.5 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendante Y2bi,T 
testant la sous-hypothèse 2b. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1 et σT-1 servent à expliquer respectivement l’impact qu’ont la 
cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie et le risque sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est 
donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les 
autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 




























            



























INDT-1             
1 - - - - - - - - - - - 0,830 
2 - - - - - - - - - - - -0,091 
3 - - - - - - - - - - - 0,914 
4 - - - - - - - - - - - 1,259 
5 - - - - - - - - - - - 0,751 
6 - - - - - - - - - - - 1,024 
7 - - - - - - - - - - - 1,561 
8 - - - - - - - - - - - 0,912 
9 - - - - - - - - - - - 1,605 




















Annexe 3.6 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2b – Contrôle d’économie 
L’Annexe 3.6 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur la variable dépendante Y2bi,T testant la sous-
hypothèse 2b. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1 et SPRT-1 servent à expliquer respectivement 
l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, le taux de dividende global, la prime de 
liquidité et l’écart de taux sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, 
le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les 
niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le 
r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Période globale 
α -10,434*** 
Variable de gouvernance  
GOUVT-1 -0,696 

























Annexe 3.7 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2c – Simple 
L’Annexe 3.7 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendan te Y2ci,T 
testant la sous-hypothèse 2c. La variable GOUVT-1 sert à expliquer l’impact qu’a la cote de gouvernance KLD sur la probabilité étudiée. 
Pour cette variable, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel de cette 
variable sur l’odds. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de 
détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 













































Annexe 3.8 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2c – Contrôle d’entreprise 
L’Annexe 3.8 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendan te Y2ci,T 
testant la sous-hypothèse 2c. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1 et σT-1 servent à expliquer respectivement l’impact qu’ont la 
cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie et le risque sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est 
donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les 
autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 



























            



















INDT-1             
1 - - - - - - - - - - - - 
2 - - - - - - - - - - - - 
3 - - - - - - - - - - - - 
4 - - - - - - - - - - - - 
5 - - - - - - - - - - - - 
6 - - - - - - - - - - - - 
7 - - - - - - - - - - - - 
8 - - - - - - - - - - - - 
9 - - - - - - - - - - - - 
















Annexe 3.9 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 2c – Contrôle d’économie 
L’Annexe 3.9 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur la variable dépendante Y2ci,T testant la sous-
hypothèse 2c. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1 et SPRT-1 servent à expliquer respectivement 
l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, le taux de dividende global, la prime de 
liquidité et l’écart de taux sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, 
le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les 
niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le 
r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Période globale 
α -12,710*** 
Variable de gouvernance  
GOUVT-1 -1,559** 

























Annexe 4 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3 
Annexe 4.1 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3a – Simple 
L’Annexe 4.1 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendan te Y3ai,T 
testant la sous-hypothèse 3a. La variable GOUVT-1 sert à expliquer l’impact qu’a la cote de gouvernance KLD sur la probabilité 
étudiée. Pour cette variable, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel 
de cette variable sur l’odds. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 















































Annexe 4.2 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3a – Contrôle d’entreprise 
L’Annexe 4.2 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendan te Y3ai,T 
testant la sous-hypothèse 3a. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1 et σT-1 servent à expliquer respectivement l’impact qu’ont la 
cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie et le risque sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est 
donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les 
autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 
































































INDT-1             
1 - - - - - - - - - - - 1,114 
2 - - - - - - - - - - - -0,121 
3 - - - - - - - - - - - 0,852 
4 - - - - - - - - - - - 1,103 
5 - - - - - - - - - - - 1,041 
6 - - - - - - - - - - - 0,953 
7 - - - - - - - - - - - 1,393 
8 - - - - - - - - - - - 1,078 
9 - - - - - - - - - - - 1,508 




















Annexe 4.3 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3a – Contrôle d’économie 
L’Annexe 3.3 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur la variable dépendante Y3ai,T testant la sous-
hypothèse 3a. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1 et SPRT-1 servent à expliquer respectivement 
l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, le taux de dividende global, la prime de 
liquidité et l’écart de taux sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, 
le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les 
niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le 
r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Période globale 
α -13,208*** 
Variable de gouvernance  
GOUVT-1 -1,011** 


























Annexe 4.4 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3b – Simple 
L’Annexe 4.4 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendante Y3bi,T 
testant la sous-hypothèse 3b. La variable GOUVT-1 sert à expliquer l’impact qu’a la cote de gouvernance KLD sur la probabilité 
étudiée. Pour cette variable, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel 
de cette variable sur l’odds. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 












































Annexe 4.5 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3b – Contrôle d’entreprise 
L’Annexe 4.5 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendante Y3bi,T 
testant la sous-hypothèse 3b. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1 et σT-1 servent à expliquer respectivement l’impact qu’ont la 
cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie et le risque sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est 
donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les 
autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 


























            






            

















INDT-1             
1 - - - - - - - - - - - 1,045 
2 - - - - - - - - - - - -0,109 
3 - - - - - - - - - - - 0,347 
4 - - - - - - - - - - - 0,330 
5 - - - - - - - - - - - 1,151 
6 - - - - - - - - - - - 0,920 
7 - - - - - - - - - - - 0,865 
8 - - - - - - - - - - - 0,791 
9 - - - - - - - - - - - 1,060 
10 - - - - - - - - - - - - 

















Annexe 4.6 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3b – Contrôle d’économie 
L’Annexe 4.6 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur la variable dépendante Y3bi,T testant la sous-
hypothèse 3b. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1 et SPRT-1 servent à expliquer respectivement 
l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, le taux de dividende global, la prime de 
liquidité et l’écart de taux sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, 
le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les 
niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le 
r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Période globale 
α -14,727*** 
Variable de gouvernance  
GOUVT-1 -1,014* 

























Annexe 4.7 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3c – Simple 
L’Annexe 4.7 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendante Y3c,T 
testant la sous-hypothèse 3c. La variable GOUVT-1 sert à expliquer l’impact qu’a la cote de gouvernance KLD sur la probabilité étudiée. 
Pour cette variable, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel de cette 
variable sur l’odds. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de 
détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 






































Annexe 4.8 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3c – Contrôle d’entreprise 
L’Annexe 4.8 présente les résultats des régressions logistiques par année et pour la période globale sur la variable dépendan te Y3ci,T 
testant la sous-hypothèse 3c. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1 et σT-1 servent à expliquer respectivement l’impact qu’ont la 
cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie et le risque sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est 
donné. Bien qu’absent du tableau, le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les 
autres demeurent constantes. Les niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le 
coefficient de détermination fourni est le r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Année 
































            









-0,306 0,996 - - - 
0,615 
*** 
INDT-1             
1 - - - - - - - - - - - - 
2 - - - - - - - - - - - - 
3 - - - - - - - - - - - - 
4 - - - - - - - - - - - - 
5 - - - - - - - - - - - - 
6 - - - - - - - - - - - - 
7 - - - - - - - - - - - - 
8 - - - - - - - - - - - - 
9 - - - - - - - - - - - - 
10 - - - - - - - - - - - - 
σT-1 0,019 0,005 
0,040 
** 
0,006 0,063 0,098 
0,117 
** 









Annexe 4.9 – Résultats des régressions logistiques de la sous-hypothèse 3c – Contrôle d’économie 
L’Annexe 4.9 présente les résultats des régressions logistiques pour la période globale sur la variable dépendante Y3ci,T testant la sous-
hypothèse 3c. Les variables GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1 et SPRT-1 servent à expliquer respectivement 
l’impact qu’ont la cote de gouvernance KLD, la taille, l’industrie, le risque, le taux sans risque, le taux de dividende global, la prime de 
liquidité et l’écart de taux sur la probabilité étudiée. Pour chaque variable étudiée, le coefficient β est donné. Bien qu’absent du tableau, 
le ratio de probabilité 𝒆𝜷indique l’impact individuel d’une variable donnée sur l’odds lorsque les autres demeurent constantes. Les 
niveaux de significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. Le coefficient de détermination fourni est le 
r
2
 de Nagelkerke. 
Variable Période globale 
α -17,049*** 
Variable de gouvernance  
GOUVT-1 -1,303* 

























Annexe 5 – Matrice de corrélation 
L’Annexe 5 présente les coefficients de corrélation entre les différentes variables explicatives pour la période globale. Les variables 
GOUVT-1, ln(VM)T-1, INDT-1, σT-1, Rf,T-1, DIVT-1, LIQT-1 et SPRT-1 représentent respectivement la cote de gouvernance KLD, la taille, 
l’industrie, le risque, le taux sans risque, le taux de dividende global, la prime de liquidité et l’écart de taux. Les niveaux de 
significativité à 10 %, 5 % et 1 % sont indiqués par *, ** et *** respectivement. 
 GOUVT-1 ln(VM)T-1 INDT-1 σT-1 Rf,T-1 DIVT-1 LIQT-1 SPRT-1 ART 
GOUVT-1 1 -0,106*** -0,041*** -0,115*** -0,021 0,130*** -0,052*** 0,079*** -0,099*** 
ln(VM)T-1 -0,106*** 1 0,051*** -0,264*** 0,051*** -0,026* -0,082*** -0,079*** 0,443*** 
INDT-1 -0,041*** 0,051*** 1 0,069*** -0,005 -0,004 0,006 -0,008 0,034** 
σT-1 -0,115*** -0,264*** 0,069*** 1 -0,042*** 0,232*** 0,093*** 0,367*** -0,004 
Rf,T-1 -0,021 0,051*** -0,005 -0,042*** 1 -0,400*** -0,953*** -0,619*** 0,011 
DIVT-1 0,130*** -0,026* -0,004 0,232*** -0,400*** 1 0,209*** 0,743*** -0,006 
LIQT-1 -0,052*** -0,082*** 0,006 0,093*** -0,953*** 0,209*** 1 0,520*** -0,010 
SPRT-1 0,079*** -0,079*** -0,008 0,367*** -0,619*** 0,743*** 0,520*** 1 -0,009 
ART -0,099*** 0,443*** 0,034** -0,004 0,011 -0,006 -0,010 -0,009 1 
 
